IMPLIKASI KEBIJAKAN HUTANG, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN by Widya, Utami & Imanda, Firmantyas Putri Pertiwi, S.E.,M.Si
IMPLIKASI KEBIJAKAN HUTANG, KEBIJAKAN DIVIDEN
DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN
SKRIPSI
Diajukan Kepada
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
Institut Agama Islam Negeri Surakarta
Untuk Memenuhi Sebagian Persyaratan Guna
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi
Disusun Oleh :
WIDYA UTAMI
NIM. 13.22.2.1.095
JURUSAN AKUNTANSI SYARIAH
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
INSTITUT AGAMA ISLAM NEGERI SURAKARTA
2017
ii
iii
iv
v
vi
vii
MOTTO
“Jangan pernah takut untuk berusaha dan mencoba karena hasil yang kita dapat
sama dengan apa yang kita perbuat”
“Kebahagian itu bergantung pada dirimu sendiri.(Aristoteles)”
"Dan hanya kepada Tuhanmulah (Allah SWT), hendaknya kamu berharap”. (Qs
Al Insyirah: 8)
viii
PERSEMBAHAN
Kupersembahkan dengan segenap cinta dan doa
Karya yang sederhana ini untuk :
Mama dan Papa tercinta,
Keluarga ku tersayang,
Yang selalu memberikan doa, semangat dan kasih sayang
yang tulus dan tiada ternilai besarnya
Terimakasih …
ix
KATA PENGANTAR
Assalamu’alaikum Wr. Wb
Segala puji dan syukur penulis panjatkan kepada Allah SWT yang tak
pernah lelah dan tidur dalam mengurus hamba-hamba-Nya dan atas segala rahmat,
hidayah serta kesempatan yang diberikan kepada penulis sehinggga penulis dapat
menyelesaikan skripsi dengan judul “Implikasi Kebijakan Hutang, Kebijakan
Dividen dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan” sebagai tugas
akhir guna memenuhi syarat-syarat untuk mencapai gelar Sarjana Akuntansi
Jurusan Akuntansi Syariah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta.
Penulis menyadari bahwa terselesaikannya skripsi ini tak lepas dari peran,
bantuan dan dorongan yang diberikan berbagai pihak kepada penulis. Oleh
karenanya, dalam kesempatan ini penulis ingin mengucapkan terimakasih kepada:
1. Dr. H. Mudofir, S.Ag., M.Pd, selaku Rektor Institut Agama Islam Negeri
Surakarta.
2. Drs. H. Sri Walyoto, MM., Ph.D., selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Islam.
3. Marita Kusuma Wardani, SE., M.Si., Ak, CA, selaku Ketua Jurusan
Akuntansi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam.
4. M. Rahmawan Arifin, S.E., M.Si., Selaku dosen Pembimbing akademik
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam.
5. Imanda Firmantyas Putri Pertiwi, S.E.,M.Si., Selaku dosen Pembimbing
skripsi yang telah banyak membantu baik waktu maupun pikiran dan
memberi bimbingan selama penulisan menyelesaikan skripsi.
x6. Biro Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam atas bimbingannya dalam
menyelesaikan skripsi.
7. Bapak dan Ibu Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta
yang telah memberikan bekal ilmu yang bermanfaat bagi penulis.
8. Mamaku terimakasih atas doa, semangat dan dukungan yang tak pernah
ada habisnya. Kasih sayang dan cinta mu tidak akan pernah kulupakan.
9. Dimas dwi setiawan yang selalu memberikan dukungan dan motivasi
sehingga terselesaikannya penelitian ini.
10. Teman-teman Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam terkhususteman-teman
Akuntansi Syariah 2013 C dan Semua pihak yang tidak bisa penuliss
sebutkan satu per satu, terima kasih atas segala bantuannya.
Akhir kata, teruntuk semuanya tiada kiranya penulis dapat membalasnya,
hanya doa serta puji syukur kepada Allah SWT, semoga memberikan balasan
kebaikan kepada kita semua. Amin Amin Amin Ya Robbal Alamin.
Wassalamu’alaikum. Wr. Wb.
Surakarta, 18 Agustus 2017
Penulis
xi
ABSTRACT
This study aims to analyze the policy implications of debt, dividend policy
and managerial ownership on the value of companies listed on the Indonesian
Sharia Stock Index (ISSI) in the Indonesian Stock Exchange (BEI). This study uses
multiple regression analysis with independent variables namely debt policy,
dividend policy and managerial ownership with control variable, firm age and
size of the company. The research was done by using the annual financial
statements of the year 2013 - 2016.
The results showed that only dividend policy which significantly influence
the value of the company, whether or not to use a control variable control
variable. While the debt policy and managerial ownership did not affect the value
of a good company with variable control or not.
Keywords : enterprise value, debt policy, dividend policy and managerial
ownership.
xii
ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis implikasi kebijakan hutang,
kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini mengunakan analisis regresi berganda dengan
variabel independen kebijakan hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan
manajerial dengan menggunakan variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran
perusahaan. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan laporan keuangan
tahunan dari tahun 2013 – 2016.
Hasil penelitian menunjukan bahwa hanya kebijakan dividen yang
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, baik menggunakan variabel
kontrol maupun tidak menggunakan variabel kontrol. Sedangkan kebijakan hutang
dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap  nilai perusahaan baik
dengan variabel kontrol maupun tidak.
Kata kunci : nilai perusahaan, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan
kepemilikan manajerial.
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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Masalah
Data mengenai jumlah investor di pasar modal Indonesia menunjukan
terjadinya peningkatan jumlah investor dari tahun ketahun. Jumlah investor dari
tahun 2013 hingga 2016 mengalami pertumbuhan hingga 24.07%. Data rincinya
yaitu pertumbuhan investor dari tahun 2013, 2014, 2015, 2016 sebesar 14%,
13,3%, 18,65%, 24,07% (OJK, 2017). Peningkatan jumlah investor ini
menunjukan semakin banyaknya jumlah penanam modal yang akan berinvestasi
pada perusahaan go publik di Indonesia.
Dari peningkatan pertumbuhan investor ini, di prediksi akan terjadi pula
peningkatan perusahaan yang akan mencari dana dari pasar modal Indonesia
(OJK, 2017). Dengan peningkatan perusahaan yang ada di pasar modal Indonesia
ini akan menyebabkan terjadinya persaingan antar perusahaan. Persaingan ini
akan memberikan dampak pada perusahaan untuk semakin meningkatkan
kinerjanya agar dapat terus bersaing dengan perusahaan lain (Fernandes, 2013).
Untuk mendapatkan perhatian dari para investor dan memenangkan
persaingan, perusahaan harus dapat meningkatkan nilai perusahaannya. Seperti
yang dilansir pada berita online di (OJK, 2017). OJK menyatakan bahwa ada
empat hal yang harus diperhatikan saat ingin membeli saham. Salah satunya
adalah memperhatikan serta mengetahui kondisi dan kinerja perusahaan. Hal ini
yang menjadi salah satu faktor untuk perusahaan semakin meningkatkan nilai
perusahaannya.
2Perusahaan sendiri memiliki dua tujuan yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan
jangka panjang. Tujuan jangka pendek yaitu tujuan perusahaan dalam
memaksimalkan laba, sedangkan tujuan jangka panjang yaitu memaksimalkan
nilai perusahaan (Desi, 2014). Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang
dimiliki oleh perusahaan (Margaretha, 2004 dalamSumanti & Mangantar, 2015).
Nilai perusahaan menurut Brigham dan Gapensi (2006) dalam Hermuningsih
(2013) sangatlah penting karena dapat meningkatkan kemakmuran investor.
Sedangkan menurut Suharli (2006) nilai perusahaan sangat penting karena dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.
Soebiantoro (2007) dalam Reka (2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi oleh dua faktor, yang pertama adalah faktor internal, yang merupakan
variabel yang dapat dikendalikan perusahaan seperti profitabilitas, pembayaran
dividen, ukuran perusahaan dan pangsa pasar relatif. Sedangkan yang kedua
adalah faktor eksternal, yaitu faktor yang tidak dapat dikendalikan oleh
perusahaan seperti tingkat suku bunga, keadaan pasar modal dan pertumbuhan
pasar. Sedangkan menurut Siti (2015), nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa
faktor yaitu kebijakan hutang, kebijakan dividen, kebijakan investasi dan struktur
kepemilikan.
Dari penjelasan tersebut peneliti hanya akan memfokuskan faktor yang dapat
dikendalikan oleh perusahaan. Seperti kebijakan hutang, kebijakan dividen dan
struktur kepemilikan, variabel tersebut merupakan cerminan dari kekayaan
investor dan kemakmuran perusahaan (Hermuningsih, 2013). Sehingga peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan variabel kebijakan hutang, kebijakan
3dividen dan struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan tanpa memperhatikan
faktor lainnya.
Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan hutang.
Menurut Brigham dan Gapensi (1996) dalam Hidayat(2013), nilai perusahaan
dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang. Kebijakan hutang merupakan
kebijakan perusaahan tentang seberapa besar perusahaan menggunakan pendanaan
hutang (Mardiyati,Ahmad, 2012).  Sedangkan menurut Brigham dan Houston
(2004), kebijakan hutang adalah kebijakan perusahaan dalam mendanai
operasinya dengan menggunakan hutang keuangan.
Kebijakan hutang yang dilakukan oleh perusahaan menjadi salah satu
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi (Satrio, 2014).
Perusahaan dengan penggunaan tingkat hutang tinggi akan  meningkatkan laba
per saham yang juga meningkatkan harga saham (Fatimah, 2015). Dengan
meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan juga meningkat. Seperti yang
dikemukakan oleh Warren, etal (2004) dalam Alfredo (2011), bahwa semakin
kecil rasio DER, maka semakin baik kemampuan perusahaan untuk bertahan
dalam kondisi yang buruk.
Penggunaan hutang harus dikelola dengan baik, karena ini merupakan hal
yang sensitif bagi perusahaan terhadap tinggi dan rendahnya nilai perusahaan
(Tumiwa, 2016). Para pemilik perusahaan lebih suka perusahan menciptakan
hutang pada tingkat tertentu untuk menaikkan nilai perusahaan (Rustendi &Jimmi,
2008). Seperti yang dikemukakan oleh Tumiwa(2016), penggunaan hutang harus
dikelola dengan baik, apabila tingkat hutang sesuai dengan proporsi yang
4ditetapkan oleh perusahaan maka nilai perusahan tinggi. Sebaliknya jika tingkat
hutang melampaui proporsi hutang yang ditetapkan oleh perusahaan maka nilai
perusahaan akan turun.
Penelitian-penelitian yang menghubungkan kebijakan hutang dengan nilai
perusahaan adalah penelitian yang dilakukan oleh Fatimah (2015), menyatakan
bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sama dengan penelitian Fatimah(2015) penelitian dari Hidayat(2013)
juga menyatakan kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berkebalikan denga keduanya, penelitian dari (Ferina, dkk 2015)
menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sama dengan penelitian dari Tumiwa(2016), menyatakan bahwa
kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijkan
dividen. Harga saham tinggi ketika dividen tinggi, sehingga nilai perusahaan juga
tinggi begitu juga sebaliknya (Mardiyanthi, 2012). Kemampuan perusahaan
membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan
memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang tinggi, maka
perusahaan membayarkan dividen juga tinggi (Riani, 2015). Peningkatan
pembayaran dividen dapat menjadi sinyalyang baik dan akan meningkatkan nilai
perusahaan (Riani, 2015).
Kemampuan perusahaan membayar dividen yang besar, maka akan
memperoleh laba yang besar (Prasetyo, 2013). Namun dalam menanggapi hal ini,
perusahaan harus membuat kebijakan, apakah laba yang diperoleh perusahaan
5akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan dalam bentuk laba ditahan
(Wongso ,2012). Pada penelitian Ferina, et al (2015) dan Prastuti & Sudiartha,
(2016) menyatakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh positif dan signikan
terhadap nilai perusahaan. Berkebalikan dengan keduanya penelitian dari (Abidin,
dkk, 2014) dan Triyono (2015), menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak ada
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Faktor ketiga yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
kepemilian. Untuk memprediksi saham perusahaan, investor akan melakukan
analisis terhadap efek dengan dua pendekatan, yaitu pendekatan fundamental dan
teknikal (Halim, 2005:5) dalam Hariyanto & Lestari(2015). Menurut Hariyanto &
Lestari(2015), analisis fundamental dapat dilihat dari kinerja perusahaan yang
dikelola oleh manajer. Manajemen selaku pengelola perusahaan akan berupaya
untuk meningkatkan nilai perusahaan (Zulfa, 2012:2 dalam Isti’adah, 2015).
Namun kenyataannya pihak manajer cenderung bertindak demi kepentingan
pribadi yang mengakibatkan terciptanya konflik agensi (Senda, 2013). Cara untuk
mengatasi hal ini perusahaan akan mensejajarkan kepentingan manajer dengan
kepentingan pemilik (Imanta, 2011). Menurut Suartana(2014), upaya tersebut
ditempuh melalui mekanisme Good Corporate Governance. Terdapat beberapa
mekanisme yang sering digunakan dalam penelitian GCG diantaranya adalah
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional perusahan (Nuraina, 2012).
Namun peneliti hanya akan memfokuskan kepemilikan manajerial saja tanpa
menghiraukan kepemilkan institusional. Karena kepemilikan manajerial
6merupakan mekanisme dari corporate government yang dapat mengurangi konflik
keagenan (Triyono, 2015).
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah pihak manajemen
yang aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan dan juga diberi kesempatan
untuk memiliki saham perusahaan (Suastini, 2016). Jadi kepemilikian manajerial
merupakan presentasi saham yang dimiliki oleh seorang manajer di perusahaan.
Peningkatan kepemilikan manajerial dapat digunakan untuk mengurangi
konflik keagenan (Hermuningsih, 2013). Namun menurut (Faisal, 2013), ketika
kepemilikan manajerial kurang dari 5% akan berdampak positif, sedangkan saat
kepemilikan manajerial dari 5% hingga 25% nilai perusahaan akan turun.
Sedangkan jika kepemilikan manajerial lebih dari 25% nilai perusahaan akan
meningkat.
Penelitian yang menghubungan kepemilikan manajerial menghasilkan
berbagai pendapat. Seperti penelitian dari Hermuningsih (2010) dan Sofyaningsih
(2011), mereka menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berkebalikan dengan keduanya,
penelitian dari Warapsari & Suaryana (2016) dan Suastini (2016), menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial bepengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
Dari latar belakang yang sudah dijelaskan serta masih adanya ketidak
konsistenan dari hasil beberapa penelitian mengenai hubungan antara  variabel
kebijakan hutang, kebijakan deviden dan kepemilikan manajerial dengan nila
perusahaan membuat peneliti ingin melakukan pengujian kembali guna
7memperjelas hubungan antar variabel. Peneliti akan melakukan penelitian dengan
teknik analisis yang berbeda dan tahun periode yang berbeda.
Dalam penelitian ini peneliti memilih perusahaan manufaktur sebagai objek
penelitian. Perusahaan manufaktur Indonesia mengalami peningkatan
pertumbuhan hingga 6% dari tahun 2012, dan perusahaan manufaktur Indonesia
masuk 10 besar Negara Industri Manufaktur terbesar pada tahun 2016
(www.kemenperin.go.id dan www.sindonews.com, 2017).
Perusahaan manufaktur yang dipilih adalah perusahaan yang terdaftar pada
ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) merupakan indeks saham yang
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. Objek yang
dipilih yaitu ISSI karena ISSI tumbuh paling tinggi dibandingkan dengan indeks
saham syariah global (www.bisnis.com , 2016).
1.2. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas,
makapermasalahan dalam penelitian ini dapat diidentifiikasikan sebagai berikut :
1. Semakin banyaknya persaingan antara perusahaan mengharuskan
perusahaan tesebut umtuk mecapai nilai perusahaan yang maksimal agar
mendapatkan minat dari para investor.
2. Investor akan berinvestasi pada perusahaan yang memiliki kinerja baik.
3. Kinerja perusahaan baik akan meningkatkan nilai perusahaan.
4. Masih banyaknya hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh kebijakan
hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial terhadap nilai
8perusahaan yang belum konsisten terlihat dari perbedaan dari hasil
penelitian satu dengan hasil penelitian lainnya.
1.3.Batasan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan diatas sertamengingat
banyaknya faktor yang diduga dapat memengaruhi nilaiperusahaan,maka masalah
yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi pada pengaruh kebijakan hutang,
kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI (Indeks Saham SyariahIndonesia).
1.4.Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka dapat di rumuskan masalah
sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di ISSI?
2. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di ISSI?
3. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di ISSI?
1.5.Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai adalah :
1. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di ISSI.
92. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di ISSI.
3. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI.
1.6.Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepadabeberapa
pihak berikut ini :
1. Secara Teoritis:
a. Bagi peneliti
Penelitian ini dapat memberikan tambahan pengetahuan mengenai
pengaruh kebijakan hutang, kebijakan deviden dan kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan dalam praktik yang dihubungkan
dengan pengetahuan teori.
b. Bagi penelitian selanjutnya
Penelitian ini dapat memberikan tambahan wawasan pengetahuan dan
menjadi refrensi dalam pengembangan penelitian selanjutnya.
2. Secara Praktis
a. Bagi perusahaan
Penelitian ini dapat digunakan oleh manajemen perusahaan sebagai
perimbangan untuk melakukan peningkatan nilai perusahaan.
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b. Bagi investor
Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan oleh para
investor dalam menetapkan pilihan investasi yang terkait dengan nilai
perusahaan.
1.7.Jadwal Penelitian
Terlampir
1.8.Sistematika Penuliasan Skripsi
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisikan pendahuluan dari skripsi yang terdiri atas latar belakang
masalah, identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan
skripsi.
BAB II LANDASAN TEORI
Bab ini menguraikan tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan,
kerangaka berfikir dan hipotesis.
BAB III METODE PENELITIAN
Bab ini menguraikan tentang ruang ngkup penelitian yaitu waktu dan
wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan
sampel, data dan sumber data , teknik pengumpulan data, variabel
penelitian, definisi opersaional variabel dan teknik analisis data.
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BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Bab ini peneliti menganalisa, menguraikan dan menyajikan data dan hasil
penelitian, berisi data-data penelitian dan analisa data yang diperoleh dari
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang dihitung berdasarkan metode
penelitian yang ada serta dibahas berdasarkan perhitungannya.
BAB V PENUTUP
Bab ini merupakan penutup, memuat beberapa simpulan penelitian yang
dibuat berdasarkan hasil penelitian dan menguraikan keterbatasan
penelitian dan saran-saran perbaikan untuk penelitian selanjutnya.
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BAB II
LANDASAN TEORI
2.1. Kajian Teori
2.1.1. Teori Keagenan (agency theory)
Agency theory (teori keagenan) merupakan suatu hubungan yang
berdasarkan pada kontrak yang terjadi antar anggota-anggota dalam perusahaan,
yakni antara principal (pemilik) dan agent (agen) sebagai pelaku utama (Jensen &
Meckling, 1976 dalam Ujiyantho & Pramuka, 2007). Pemilik merupakan pihak
yang memberikan mandat kepada agen untuk bertindak atas nama pemilik,
sedangkan agen merupakan pihak yang diberi mandat oleh pemilik untuk
menjalankan perusahaan.
Dalam penelitiannya, Jensen & Meckling (1976) dalam Ujiyantho &
Pramuka (2007) juga menyatakan bahwa hubungan keagenan muncul ketika satu
atau lebih principal mempekerjakan agent untuk memberikan suatu jasa dan
kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent
tersebut. Dengan demikian, seorang agent wajib untuk mempertanggung
jawabkan mandat yang diberikan oleh principal kepadanya.Dalam perusahaan,
hubungan antara principal dan agent diwujudkan dalam hubungan antara
pemegang saham dan manajer (Schroeder et al, dalam Christiawan dan Tarigan,
2007).
Pemegang saham berperan sebagai principal sementara manajer berperan
sebagai agent. Hubungan ini menimbulkan suatu kontrak antara pemegang saham
dan manajer. Hubungan kontrak ini memungkinkan terjadinya konflik
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kepentingan (conflict of interest) antara pemegang saham dan manajer (Ross,
Westerfield, Jaffe, 2010:13). Manajer sebagai pihak yang mengelola kegiatan
perusahaan sehari-hari memiliki lebih banyak informasi internal dibandingkan
pemilik (pemegang saham).
Manajer berkewajiban untuk memberikan sinyal mengenai kondisi
perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melalui
pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan. Laporan keuangan
tersebut penting bagi para pengguna informasi eksternal terutama karena
kelompok ini berada dalam kondisi yang paling besar ketidak pastiannya (Ali,
2002 dalam Setyaningrum, 2013).
Ketidak seimbangan penguasaan informasi akan memicu munculnya suatu
kondisi yang disebut sebagai asimetris informasi (asymmetryinformation).
Asimetri antara manajemen (agent) dengan pemilik (principal) dapat memberikan
kesempatan kepada manajer untuk melakukan manajemen laba (earnings
management) dalam rangka menyesatkan pemegang saham mengenai kinerja
ekonomi perusahaan (Haris dalam Isnanta, 2008). Menurut Scott (2000) dalam
Rahmawati, dkk (2005), terdapat dua macam asimetris informasi, yaitu:
1. Adverse Selection
yaitu suatu kondisi dimana para manajer sertaorang-orang dalam lainnya
biasanya mengetahui lebih banyak informasi mengenai keadaan dan prospek
perusahaan dibanding pihak luar (investor). Manajer hanya menyampaikan
informasi secukupnya dan tidak menyampaikan informasi penting lainnya yang
dapat mempengaruhi pengambilan keputusan para pemegang saham.
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2. Moral Hazard
yaitu suatu kondisi dimana kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer
tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman,
sehingga manajer dapat melakukan tindakan di luar pengetahuan pemegang saham
yang melanggar kontrak dan etika. Menurut Sartono (2011) dalam Pandansari
(2010), terdapat beberapa mekanisme khusus yang dapat digunakan untuk
memotivasi manajer agar kembali bertindak sesuai kepentingan pemegang saham,
yakni:
a. Kompensasi Manajerial
b. Intervensi Langsung dari Pemegang Saham
c. Ancaman Pemutusan Hubungan Kerja (PHK)
d. Ancaman Pengambilalihan secara Paksa
Masdupi (2005) mengemukakan beberapa cara yang dapat dilakukan
dalam mengurangi masalah keagenan. Pertama, dengan meningkatkan insider
ownership. Perusahaan meningkatkan bagian kepemilikan manajemen untuk
mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga bertindak
sesuai dengan keinginan pemegang saham. Dengan meningkatkan persentase
kepemilikan, manajer menjadi termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan
bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham.
Kedua, dengan pendekatan pengawasan eksternal yang dilakukan melalui
penggunaan hutang. Penambahan hutang dalam struktur modal dapat mengurangi
penggunaan saham sehingga meminimalisasi biaya keagenan ekuitas. Akan tetapi,
perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman dan
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membayarkan beban bunga secara periodik. Selain itu penggunaan hutang yang
terlalu besar juga akan menimbulkan konflik keagenan antara shareholders
dengan debt holders sehingga memunculkan biaya keagenan hutang.
Ketiga, institusional investor sebagai monitoring agent. Moh’d etal,
(1998) menyatakan bahwa bentuk distribusi saham dari luar (outside
shareholders) yaitu institusional investor dan shareholders dispersion dapat
mengurangi biaya keagenan ekuitas (agency cost). Hal ini disebabkan karena
kepemilikan merupakan sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk
mendukung atau menantang keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau
penyebaran power menjadi suatu hal yang relevan dalam perusahaan.
Hubungan teori ini dengan variabel adalah dengan adanya teori keagenan
maka akan terjadi konflik kepentingan. Konflik kepentingan dapat dikurangi
dengan beberapa cara yaitu  (Bathala et al, 1994) :
a) meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen (insider ownership),
b) meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih (earning after tax),
c) meningkatkan sumber pendanaan melalui utang,
d) kepemilikan saham oleh institusi (institutional holdings).
2.1.2. Stakeholder Theory
Teori Stakeholder digunakan untuk menjelaskan bagaimana memelihara
hubungan Stakeholder yang mencakup semua bentuk hubungan antara perusahaan
dengan seluruh stakeholder, perusahaan yang anggota utamanya adalah
customers, pekerja, masyarakat, pemasok, dan shareholder (Hadiwijaya, 2013).
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Teori Stakeholder menunjukkan bahwa komunitas, atau masyarakat baik secara
keseluruhan maupun secara parsial memiliki hubungan serta kepentingan terhadap
perusahaan (Efandiana, 2010).
Teori stakeholder lebih mempertimbangkan posisi para stakeholder yang
dianggap powerfull daripada hanya posisi shareholder saja. Menurut teori ini,
manajemen sebuah organisasi diharapkan melakukan aktivitas yang dianggap
penting oleh para stakeholder mereka dan kemudian melaporkan kembali
aktivitas-aktivitas tersebut kepada para stakeholder. Kelompok stakeholder inilah
yang menjadi bahan pertimbangan utama bagi manajemen perusahaan dalam
mengungkapkan atau tidak mengungkapkan suatu informasi di dalam laporan.
Kelompok-kelompok stakeholder tersebut meliputi pemegang saham, pelanggan,
pemasok, kreditor, pemerintah, dan masyarakat (Pramelasari, 2010).
Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu manajer
korporasi mengerti lingkungan stakeholder mereka dan melakukan pengelolaan
dengan lebih efektif di antara keberadaan hubungan-hubungan di lingkungan
perusahaan mereka. Namun demikian, tujuan yang lebih luas dari teori
stakeholder adalah untuk membantu manajer korporasi dalam meningkatkan nilai
dari dampak aktifitas-aktifitas mereka, dan meminimalkan kerugian-kerugian bagi
stakeholder. Pada kenyataannya, inti keseluruhan teori stakeholder terletak pada
apa yang akan terjadi ketika korporasi dan stakeholder menjalankan hubungan
bisnis (Mumpuni, 2012).
Stakeholder dalam hal ini, memiliki kewenangan untuk mempengaruhi
manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi yang dimiliki oleh
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organisasi. Karena hanya dengan pengelolaan yang baik dan maksimal atas
seluruh potensi inilah organisasi akan dapat menciptakan value added untuk
kemudian mendorong kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang merupakan
orientasi para stakeholder dalam mengintervensi manajemen (Widarjo, 2011).
Pihak perusahaan meyakini bahwa hubungan saling mempengaruhi antara
manajer dan stakeholder seharusnya dikelola dalam rangka untuk mencapai
kepentingan perusahaan yang semestinya tidak dibatasi pada asumsi konvensional
yaitu mencari keuntungan saja. Bagi perusahaan semakin penting stakeholder
maka semakin banyak usaha yang dilakukan untuk mengelola hubungan tersebut.
Perusahaan memandang informasi merupakan elemen utama yang dapat
digunakan untuk mengelola stakeholder dalam rangka mencari dukungan dan
persetujuan mereka atau untuk mengalihkan perlawanan dan ketidaksetujuan
mereka (Hadiwijaya, 2013).
2.1.3.Signalling Theory
Menurut Brigham dan Houston (2011) isyarat atau signal adalah suatu
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi
pihak diluar perusahaan.
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Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik
untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi
kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada
perusahaan.Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal.
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat
asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan
mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang
daripada pihak luar (investor dan kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak luar
mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan
memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu
cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada
pihak luar.
Hubungan teori sinyal dengan penelitian ini menunjukkan bahwa
kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Kenaikan jumlah dividen
tunai dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di
masa depan. Kenaikan dividen tunai seringkali menyebabkan kenaikan harga
saham yang berarti bahwa nilai perusahaan meningkat, sementara pemotongan
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dividen umumnya menyebabkan penurunan harga saham yang berarti penurunan
nilai perusahaan.
Peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang, sehingga
penambahan hutang akan memberikan sinyal positif. Ini karena perusahaan yang
meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Manajer memberikan informasi
melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan kebijakan akuntansi
konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas karena prinsip ini
mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan laba dan
membantu pengguna laporan keuangan dengan menyajikan laba dan aktiva yang
tidak overstate.
Hal tersebut dapat dipahami karena perusahaan yang berhasil
membukukan laba yang meningkat, mengindikasikan perusahaan tersebut
mempunyai kinerja yang baik, sehingga dapat menciptakan sentimen positif para
investor dan dapat membuat harga saham perusahaan meningkat. Meningkatkan
harga dipasar, maka akan meningkatkan nilai perusahaan.
2.1.4.Nilai Perusahaan
Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan bagi para
pemegang saham perusahaan. Berbagai upaya dilakukan oleh perusahaan untuk
mencapai tujuan tersebut. Tujuan ini bersifat garis besar, karena pada praktiknya
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tujuan itu senantiasa dipengaruhi oleh keputusan-keputusan dibidang keuangan
(Tika, 2012:124).
Nilai merupakan sesuatu yang diinginkan apabila nilai bersifat positif
dalam arti menguntungkan pihak yang berkaitan dengan nilai tersebut. Sebaliknya
jika nilai bersifat negatif dalam arti merugikan pihak yang berkaitan sehingga
dijahui (Tika, 2012: 40).
Tujuan utama suatu perusahaan menurut theory of the firm adalah
meningkatkan nilai perusahaan (value of the firm) tersebut (Salvatore, 2005). Nilai
perusahaan sangat penting karena tingginya nilai perusahaan maka kemakmuran
pemegang saham akan meningkat (Brigham, 1996 dalam Ade, 2013). Dengan
peningkatan kemakmuran ini yang membuat para investor tertarik untuk
menanamkan modal di perusahaan tersebut.
Nilai perusahaan dapat dilihat dari beberapa indikator yaitu price to
earnings ratio, earnings per share ratio, price to book value, return saham, harga
saham, expected return dan abnormal return (Harmono, 2014 : 114). Namun
disini peneliti akan menggunakan price to book value (PBV) dalam penghitungan
nilai perusahaan. Karena PBV merupakan rasio yang sering digunakan dalam
untuk menentukan nilai perusahaan dengan cara menbandingkan harga pasar per
saham dengan harga buku perusahaan (Ferina et al., 2015).
2.1.5. Kebijakan Hutang
1. Pengertian
Pengertian Hutang menurut FASB dalam SFAC no.6 , Hutang adalah
pengorbanan manfaat ekonomi masa mendatang yang mungkin timbul karena
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kewajiban sekarang sebagai akibat transaksi masa lalu. Sedangkan menurut
Riyanto, (2008), Hutang adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang
sifatnya sementara yang pada saatnya harus dibayar kembali.Menurut Kasmir
(2008:40), ada tiga golongan hutang yaitu :
a. Hutang Jangka Pendek (Short –Term Debt)
Hutang jangka pendek adalah modal asing yang jangka waktunya paling
lama satu tahun. Sebagian besar hutang jangka pendek terdiri dari kredit
perdagangan, yaitu kredit yang diperlukan untuk dapat menyelenggarakan
usahanya. Adapun jenis-jenis daripada modal asing jangka pendek yang terutama
adalah :
1) Rekening Koran, yaitu kredit yang diberikan oleh Bank kepada perusahaan
dengan batas plafon tertentu dimana perusahaan mengambilnya tidak
sekaligus melainkan sebagian demi sebagian sesuai dengan kebutuhannya, dan
bunga yang dibayar hanya untuk jumlah yang telah diambil saja, meskipun
sebenarnya perusahaan meminjamnya lebih dari jumlah tersebut.
2) Kredit dari Penjual, merupakan kredit perniagaan (trade-credit) dan kredit ini
terjadi apabila penjualan produk dilakukan dengan kredit. Apabila penjualan
dilakukan dengan kredit berarti bahwa penjual baru menerima pembayaran
harga dari barang yang dijualnya beberapa waktu kemudian setelah barang
diserahkan.
3) Kredit dari Pembeli, merupakan kredit yang diberikan oleh perusahaan
sebagai pembeli kepada pemasok dari bahan mentahnya atau barang-barang
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lainnya. Disini pembeli membayar harga barang yang dibelinya lebih dahulu,
dan setelah beberapa waktu barulah pembeli menerima barang yang dibelinya.
4) Kredit Wesel, kredit ini terjadi apabila suatu perusahaan mengeluarkan “surat
pengakuan hutang” yang berisikan kesanggupan untuk membayar sejumlah
uang tertentu kepada pihak tertentu dan pada saat tetentu (surat Promes/Notes
Payables), dan setelah ditanda tangani surat tersebut dapat dijual atau
diuangkan kepada bank.
b. Hutang Jangka Menengah (Intermediate-Term Debt)
Adalah hutang yang jangka waktu atuau umumnya adalah lebih dari satu
tahun dan kurang dari 10 tahun. Kebutuhan membelanjai usaha dengan jenis
kredit ini dirasakan karena adanya kebutuhan yang tidak dapat dipenuhi dengan
kredit jangka pendek di satu pihak dan juga sukar untuk dipenuhi dengan kredit
jangka panjang di lain pihak. Bentuk-bentuk utama dari kredit jangka menengah,
antara lain :
1) “Term Loan”, yaitu kredit usaha dengan umur lebih dari satu tahun dan
kurang dari 10 tahun. Pada umumnya term loan dibayar kembali dengan
angsuran tetap selama suatu periode tertentu, Term Loan ini biasanya
diberkan oleh Bank dagang, Perusahaan asuransi, suppliers atau
“Manufactures”
2) Leasing, adalah suatu alat atau cara untuk mendapatkan “service” dari suatu
aktiva tetap yang pada dasarnya adalah sama seperti halnya kalau kita menjual
obligasi untuk mendapatkan “service” dan hak milik atas aktiva tersebut dan
bedanya pada leasing tidak disertai dengan hak milik.
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c. Hutang Jangka Panjang (Long-Term Debt)
Merupakan hutang yang jangka waktunya adalah panjang, umumnya lebih
dari 10 tahun. Hutang jangka panjang ini pada umumnya digunakan untuk
membelanjai perluasan perusahaan (ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan,
karena kebutuhan modal untuk keperluan tersebut meliputi jumlah yang besar.
Adapun jenis dari hutang jangka panjang adalah :
1) Hutang Obligasi
Obligasi merupakan jenis hutang jangka panjang yang paling umum
dilaporkan pada neraca perusahaan. Tujuan utama dari obligasi adalah untuk
meminjam uang dalam jangka panjang, apabila jumlah modal yang diperlukan
cukup besar untuk disediakan oleh pemberi pinjaman, atau obligasi merupakan
surat pengakuan hutang pihak yang mengeluarkan (perusahaan) kepada pihak
yang membeli (investor).
Di dalam surat tersebut disebutkan jumlah nominal, bunga dan tanggal
jatuh tempo, sehingga dapat dikatakan bahwa obligasi merupakan surat janji
tertulis untuk membayar sejumlah uang tertentu pada tanggal tertentu di masa
yang akan datang dan juga bunga peiodik pada tingkat tertentu. Surat obligasi
dapat diperdagangkan seperti halnya saham saham perusahaan.
2) Wesel Bayar Jangka Panjang
Pernyataan tertulis dari debitur bahwa ia berjanji untuk membayar
sejumlah tertentu, pada tanggal tertentu dengan memperhitungkan tingkat bunga
tertentu. Wesel tidak dapat langsung dijual seperti obligasi di pasar sekuritas
publik yang terorganisasi.
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3) Hutang Hipotik
Hutang yang dijamin dengan aktiva tetap tertentu atau hutang jangka
panjang dimana pihak pemberi pinjaman (kreditor) diberi hak terhadap suatu
barang tidak bergerak, agar bila pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya,
barang tersebut dapat dijual dan hasil dari penjualan tersebut dapat digunakan
untuk menutup tagihan.
4) Hutang Sewa Guna Usaha (Leasing)
Hutang yang diperoleh dari perusahaan leasing untuk pembelian aktiva
tetap (dalam bentuk capital lease) dan biasanya dicicil dalam jangka panjang.
Bagian dari hutang leasing yang diperoleh yang jatuh tempo dalam waktu kurang
dari 1 tahun dikelompokkan sebagai kewajiban angka pendek, sedangkan yang
jatuh temponya lebih dari satu tahun dikelompokkan sebagai kewajiban jangka
panjang.
5) Hutang Bank Jangka Panjang
Pinjaman yang diterima perusahaan dari sebuah bank dalam jumlah yang
besar dan jangka waktu pelunasan lebih dari satu tahun.
6) Hutang Bunga
Jumlah bunga yang harus dibayar perusahaan atas pinjaman jangka
panjangnya.
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusaahan tentang seberapa besar
perusahaan menggunakan pendanaan hutang (Mardiyati, Ahmad, 2012).
Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2007), kebijakan hutang adalah
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kebijakan perusahaan dalam mendanai operasinya dengan menggunakan hutang
keuangan.
2. Teori Kebijakan Hutang
a. Trade off Theory
Teori ini menganggap bahwa penggunaan hutang 100 persen sulit
dijumpai. Kenyataannya semakin banyak hutang, maka semakin tinggi beban
yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya
hutang, maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang harus
ditanggung saat menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya
kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang semakin besar dan sebagainya
(Ferina, et al 2015).
Menurut Mamduh (2004) bahwa biaya kebangkrutan dapat cukup
signifikan dapat mencapai 20 persen nilai perusahaan. Biaya tersebut mencakup
dua hal :
1. Biaya langsung : biaya yang dikeluarkan untuk membayar biaya administrasi,
pengacara, dan lainnya yang sejenis.
2. Biaya tidak langsung : biaya yang terjadi karena dalam kondisi kebangkrutan,
perusahaan lain atau pihak lain tidak mau berhubungan dengan perusahaan
secara normal
b. Pecking Order Theory
Teori pecking order menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan
dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan,
hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 2004).
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Penggunaan hutang lebih disukai karena biaya yang dikeluarkan untuk hutang
lebih murah dibandingkan dengan biaya penerbitan saham. urutan pendanaan
menurut teori pecking order adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan lebih menyukai internal financing (dana internal). Dana internal
tersebut diperoleh dari laba yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan.
2. Perusahaan menyesuaikan target dividen payout ratio terhadap peluang
investasi mereka, sementara mereka menghindari perubahan dividen secara
drastis.
3. Kebijakan dividen yang sticky ditambah fluktuasi profitabilitas dan peluang
investasi yang tidak dapat diproksi, berarti terkadang aliran kas internal
melebihi kebutuhan investasi namun terkadang kurang dari kebutuhan
investasi.
4. Apabila pendanaan eksternal diperlukan, pertama-tama perusahaan akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman, yaitu mulai dari penerbitan hutang
convertible bond , dan alternatif paling akhir adalah saham.
3. Debt to Equity Ratio
Kebijakan hutang dalam penelitian ini diukur dari Debt to Equity Ratio
(DER) dikarenakan Debt to Equity Ratio mencerminkan besarnya proporsi antara
total hutang dan total modal. Menurut Horne dan Wachowicz Jr (2005:209) debt
to equity ratio adalah rasio utang dengan ekuitas menunjukan sejauh mana
pendanaan dari utang digunakan jika dibandingkan dengan pendanaan ekuitas.
Tujuan dari rasio ini adalah untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang yang dimilikinya dengan  ekuitas yang ada (Ferina et al., 2015).
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Menurut Warren et al. (2005) bahwa semakin kecil rasio DER, semakin
baik kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan dalam kondisi yang buruk.
Rasio DER yang kecil menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi
kewajibannya kepada kreditur. Sedangkan semakin tinggi debt to equity ratio
mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi, akibatnya para investor
cenderung menghindari saham-saham yang memiliki Debt to equity ratio (DER)
yang tinggi (Ang, 1997).
Menurut Kasmir (2010:113) keuntungan dengan mengetahui rasio ini
anatara lainnya adalah :
a. Dapat menilai kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada
pihak lain.
b. Menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban yang bersifat tetap.
c. Mengetahui keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap dengan
modal.
d. Guna mengambil keputusan penggunaan sumber dana ke depan.
2.1.6. Kebijakan Dividen
1. Pengertian
Ikatan Akuntan Indonesia (2004), dalam PSAK No. 23, merumuskan
dividen sebagai distribusi laba kepada pemegang saham sesuai dengan proporsi
mereka dari jenis modal tertentu. Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan
untuk membagiakan dividen dari laba yang diperoleh perusahaan (Fransiska,
2014). Kebijakan dividen sangat penting karena menyangkut apakah arus kas akan
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dibayarkan kepada para pemegang saham atau akan ditahan untuk diinvestasikan
kembali oleh perusahaan (Hidayat, 2013).
2. Bentuk Kebijakan Dividen
Tingkat pembayaran dividen yang diberikan kepada pemegang saham
sesuai dengan kesepakatan dari perusahaan. Menurut Awat (1999) memiliki
empat bentuk kebijakan dividen,yaitu :
a. Kebijakan yang Stabil (Stable Dividend per Share Policy)
Jumlah pembayaran dividen yang sama besar dari tahun ke tahun. Salah
satu alasan sebuah perusahaan mengambil kebijakan ini adalah untuk menjaga
ketertarikaan para investor terhadap perusahaan tersebut. Apabila sebuah
perusahaan menerapkan kebijkan yang stabil berarti pendapatan bersih perusahaan
tersebut juga stabil dari tahun ke tahun.
b. Kebijakan Dividen Payout Ratio yang Tetap ( Constant Dividend Payout Ratio
Policy)
Sebuah kebijakan dimana jumlah dividen akan berubah sesuai dengan
jumlah laba bersih, tetapi rasio antara dividen dan laba ditahan tetap sama.
c. Kebijakan Kompromi (Compromise Policy)
Suatu kebijakan dividen yang terletak antara kebijakan dividen per saham
yang stabil dan kebijakan dividen output ratio yang konstan ditambah dengan
persentasi tertentu pada tahun-tahun yang mampu menghasilkan laba bersih yang
tinggi.
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d. Kebijakan Dividen Residual ( Residual Dividend Policy)
Sebuah kebijakan yang dikeluarkan perusahaan apabila sedang
menghadapi sebuah kesempatan investasi yang tidak stabil sehingga manajemen
menghendaki agar dividen hanya dibayarkan ketika laba bersih tinggi.
3. Jenis Kebijakan Dividen
Menurut Kieso et al. (2007 : 358), ada beberapa jenis kebijakan dividen
yang digolongkan menjadi beberapa bentuk, yaitu :
a. Dividen Tunai (Cash Dividend)
Dividen tunai adalah bentuk dividen yang paling wajib digunakan oleh
pihak perusahaan. Bagi suatu perusahaan, dividen ini menyebabkan penurunan
laba yang dibagi dan nilai kas, kewajiban lancar untuk hutang dividen diakui pada
tanggal pengumuman dividen. Kewajiban ini dihapus ketika cek dividen
dikirimkan kepada para pemegang saham.
b. Dividen Harta (Property Dividend)
Dividen harta adalah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
yang dibayarkan dengan aktiva selain kas. Seringkali aktiva yang akan
didistribusikan adalah sekuritas perusahaan lain yang dimiliki perusahaan.
Dividen harta biasanya hanya terjadi dalam perseroan yang bersifat tertutup.
c. Dividend Likuidasi (Liquidating Dividend)
Dividen likuidasi yaitu suatu pembagian yang merupakan pengembalian
modal setoran kepada pemegang saham. Dividen ini merupakan peluang bagi
investasi yang dibukukan dengan mengurangi modal setoran.
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d. Dividen Saham (Stock Dividend)
Dividen saham merupakan pembagian dividen bukan dalam bentuk uang
tunai, namun dengan memberikan dalam bentuk lembar saham. Jadi pembagian
stock dividend akan meningkatkan jumlah saham yang dimiliki shareholders.
4. Teori Kebijakan Dividen
Brigham (2001: 66) dalam (Hidayat, 2013) menyatakan bahwa ada tiga
teori tentang kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, yaitu :
a. Dividend Irrelevant Theory
Teori ini berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dan biaya modalnya (Mayogi & Fidiana, 2016). Nilai
perusahaannya hanya dinilai dari laba yang di peroleh dan resiko bisnisnya
(Hidayat, 2013). Jadi teori ini beranggapan bahwa nilai perusahaan tidak
dipengaruhi oleh kebijakan dividen, melainkan dilihat dari laba yang peroleh dan
risiko bisnis.
b. Bird-in-The Hand Theory
Teori ini menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik
jika DPR rendah, karena investor lebih memandang dividen yield daripada capital
yield (Mayogi & Fidiana, 2016). Pembagian dividen yang dinaikan kurang
meyakinkan investor terhadap penerimaan keuntungan modal dari laba ditahan
dibandingkan dengan penerimaan dividen (Hidayat, 2013).
c. Tax Preference Theory
Investor menghendaki perusahaan untuk menahan laba setelah pajak yang
digunakan sebagai pembiyaan investasi daripada dibagikan sebagai dividen
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(Mayogi & Fidiana, 2016). Ada tiga alasan yang berkaitan dengan pajak untuk
beranggapan bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah
daripada yang tinggi (Suwaldiman dan Aziz, 2006), yaitu:
1) Keuntungan modal (capital gain) dikenakan tarif pajak lebih rendah daripada
pendapatan dividen. Investor lebih suka perusahaan menahan laba dalam
perusahaan, karena pertumbuhan laba dianggap dapat menaikkan harga
saham.
2) Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai sahamnya terjual, sehingga
ada efek nilai waktu.
3) Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, sama sekali
tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang. Karena adanya keuntungan-
keuntungan ini, para investor mungkin lebih senang perusahaan menahan
sebagian besar laba perusahaan. Jika demikian para investor akan mau
membayar lebih tinggi untuk perusahaan yang pembagian dividennya rendah
daripada untuk perusahaan sejenis yang pembagian dividennya tinggi.
5. Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Terdapat 4 faktor yang mempengaruhi kebijakan pembagian dividen suatu
perusahaan(Sugiarto, 2002), yaitu:
a. Posisi Likuiditas Perusahaan
Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan faktor penting yang harus
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya
dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Semakin kuat posisi
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likuiditas perusahaan maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk
membayar dividen.
b. Kebutuhan Dana untuk Membayar Hutang
Jika perusahaan telah menetapkan bahwa pelunasan hutangnya akan
diambil dari laba ditahan, maka perusaham harus menahan sebagian besar
pendapatannya untuk keperluan tersebut, sehingga hanya sebagian kecil
pendapatan yang dibayarkan sebagai dividen.
c. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
Dana yang dibutuhkan oleh perusahaan dengan pertumbuhan yang cepat
relatif lebih besar dibandingkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan lambat.
Dengan demikian perusahaan yang bertumbuh pesat cenderung menahan
pendapatannya dibandingkan membaginya dalam bentuk dividen.
d. Pengawasan terhadap Perusahaan
Ini terutama berkaitan dengan kebijakan perusahaan untuk membiayai
ekspansinya dengan sumber dana intemal saja agar kontrol dari kelompok
dominan di dalam perusahaan tetap bisa dijalankan. Dengan kebijakan ini,
perusahaan lebih suka menahan earningnya untuk membiayai ekspansinya
dibandingkan membagikan dividen.
6. Dividend Payout Ratio
Perusahaan yang memiliki dividend payout yang tinggi lebih menyukai
pendanaan dengan modal sendiri, sehingga mengurangi biaya keagenan hutang
(Endraswati, 2010). Dalam menentukan besar kecilnya dividen yang akan
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dibayarkan, perusahaan akan menetapkan dividend payout ratio yang didasarkan
pada keuntungan yang didapat setelah dikurangi pajak (Trisnabudi, 2015).
Dividen payout ratio dinilai dapat menggambarkan perilaku oportunistik
manajerial yang dilihat dari keuntungan yang dibagikan maupun ditahan di
perusahaan (Hidayat, 2013). DPR menunjukan rasio dividen yang dibagikan
dengan laba bersih yang dihasilkan (Mayogi & Fidiana, 2016).
2.1.7. Struktur Kepemilikan
1. Pengertian Struktur Kepemilikan
Istilah stuktur kepemilikan digunakan untuk menunjukan bahwa variabel
yang penting dalam struktur modal tidak hanya hutang dan ekuitas (Jensen dan
Meckling, 1976 dalam Suastini, 2016). Struktur kepemilikan dalam perusahaan
dapat dibedakan menjadi dua yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional (Sugiarto, 2002). Struktur kepemilikan dapat mengatasi masalah
keagenan (Hariyanto & Lestari, 2015).
Struktur kepemilikan mencerminkan distrubusi kekuasaan dan pengaruh
diantara pemegang saham atas kegiatan operasional perusahaan (Borolla, 2011).
Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik diharapkan nilai perusahaan
akan meningkat (Triyono, 2015).
2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
istitusi atau lembaga seperti bank, perusahaan asuransi dan perusahaan lainnya
(Fransiska, 2014). Adanya kepemilikan institusional diharapkan akan
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meningkatkan kinerja perusahaan (Endraswati, 2010). Semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap
perusahaan (Hariyanto & Lestari, 2015).
Menurut (Trisnabudi, 2015) kepemilikan institusional dapat dibagi
menjadi dua, yaitu :
a. Kepemilikan Institusional Domestik
Kepemilikan saham domestik merupakan kepemilikan saham yang dimiliki
oleh instansi non pemerintah atau biasanya berbentuk perseroan terbatas
(Trisnabudi, 2015). Adanya kepemilikan institusional domestik merupakan bagian
dari pemilik perusahaan yang berfungsi untuk memberikan pengawasan terhadap
kinerja perusahaan (widiastuti, 2012).
b. Kepemilikan Institusional Asing
Menurut Undang-undang No. 25 Tahun 2007 pada pasal 1 angka 6
kepemilikan asing adalah perseorangan warga negara asing, badan usaha asing,
dan pemerintah asing yang melakukan penanaman modal di wilayah Republik
Indonesia. Pertumbuhan yang pesat dari kepemilikan asing akan membuat
perusahaan asing mengalami tekanan dari masyarakat sekitar (Ramadhan, 2010
dalam Rakchmawati 2011).
3. Kepemilikan Manajerial
Para pemegang saham yang mempunyai kedudukan dimanajemen
perusahaan baik sebagai dewan komisaris atau sebagai direktur disebut
kepemilikan manajerial (managerial ownership) (Fransiska, 2014). Dalam laporan
keuangan, kepemilikan manajerial ditunjukan dengan berapa persen kepemilikan
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saham yang dimiliki oleh direktur dan komisaris (Hermuningsih, 2010). Informasi
ini akan dilaporkan dalam laporan keuangan yang diungkapkan pada catatan atas
laporan keuangan. Adanya kepemilikan manajerial menjadi hal yang menarik
untuk dikaitkan dengan agency theory (Hermuningsih, 2010).
Dalam agency theory, hubungan antara pemegang saham dengan manajer
digambarkan sebagai hubungan antara agen dengan principal. Manajer sebagai
agen dan pemilik perusahaan sebagai principal. Agen diberikan mandat atau
kepercayaan oleh principal untuk menjalankan bisnis perusahaan demi
kepentingan principal. Dengan demikian, keputusan manajer adalah keputusan
yang bertujuan untuk memaksimalkan sumber daya perusahaan (Hermuningsih,
2010).
Keputusan dan aktivitas di perusahaan dengan kepemilikan manajerial
tentu akan berbeda dengan perusahaan tanpa kepemilikan manajerial
(Hermuningsih, 2010). Dalam Perusahaan dengan kepemilikan manajerial,
manajer yang sekaligus pemegang saham tentunya akan menyelaraskan
kepentingannya sebagai manajer danpemegang saham. Hal ini akan berbeda jika
manajernya tidak sekaligus sebagai pemegang saham, kemungkinan manajer
tersebut hanya mementingkan kepentingannya sebagai manajer.Kepemilikan
saham manajerial akan membantu penyatuan kepentingan antara manajer dengan
pemegang saham(Endraswati, 2010).
Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen
dengan pemegang saham, sehingga manajer akan merasakan manfaat baik
maupun kerugian atas keputusan yang diambil (Suastini, 2016). Sehingga
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permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabilaseorang manajer adalah
juga sekaligus sebagai seorang pemilik. Argumen tersebut mengindikasikan
mengenai pentingnya kepemilikan manajerial dalam struktur kepemilikan
perusahaan (Trisnabudi, 2015).Semakin banyak saham yang dimiliki oleh manajer
akan semakin menurunkan masalah keagenan (Hariyanto & Lestari, 2015).
2.1.8. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
ISSI merupakan indeks saham yang mencerminkan keseluruhan saham
syariah yang tercatatdi BEI. Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah
tercatat di BEI dan terdaftar dalam. Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI
direview setiap 6 bulan sekali (Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal
bulan berikutnya. Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham
syariah yang baru tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks
ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang
digunakan dalam perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember
2007. Indeks ISSI diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011.
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan
Berikut ini merupakan rangkuman dari beberapa penelitian terdahulu yang
mempunyai hubungan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
1. Penelitian dari Mardiyanti dan Ahmad (2012) yang berjudul “Pengaruh
kebijakan, dividen, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI priode 2005-2010”. Metode
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yang digunakan adalah regresi linear berganda dengan variabel dependen
nilai perusahaan dan variabel independen kebijakan dividen, kebijakan hutang,
profitabilitas variabel kontrol, Good Corporate Governance. Dengan hasil
kebijakan dividen yang diproyeksi dengan variabel DPR secara parsial
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan hutang berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.profitabilitas memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.
2. Hermuningsih (2010) dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Hutang Sebagai Variabel
Penjelas Pada Perusahaan Publik Di Indonesia”. Dengan variabel
Kepemilikan manjerial, Nilai perusahaan, Kebijakan hutang menggunakan
alat analisis Structural Equation Modelling. Hasil penelitian ini Kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan nilai CR
sebesar -0.873 memiliki memiliki probabilitas (p) sebesar 0.383, nilai p >
0.05 menandakan tidak signifikan. Kepemilikan manajerial dan kebijakan
hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai p < 0,05 berarti
signifikan. Persentase yang dijelaskan oleh keduanya sebesar 37%.
3. Penelitian dari Sumanti & Mangantar (2015) dengan judul “Analisis
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang Dan Profitabilitas Terhadap
Kebijakan Dividen Dan Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang
Terdaftar Di BEI”. Menggunakan analisis jalur menunjukkan hasil penelitian
bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan
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Dividen, sedangkan Kebijakan Hutang dan Profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap Kebijakan Dividen. Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Kepemilikan Manajerial, Kebijakan
Hutang dan Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.
4. Penelitian dari Suartana (2014) dengan judul “Pengaruh Kepemilikan
Manajerial Dan Kepemilikan Institusional Pada Nilai Perusahaan”.Teknik
analisis dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Hasil uji statistik
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan, sedangkan kepemilikan institusional berpengaruh positif pada
nilai perusahaan.
5. Penelitian (Tumiwa, 2016) dengan judul “Pengaruh Kebijakan Hutang,
Keputusan Investasi Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Food And
Beverages Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. Menggunakan analisis
asosiatif dengan metode asumsi klasik, Regresi Linier Berganda dan uji
hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan kebijakan hutang, keputusan investasi
dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Secara parsial, kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Keputusan investasi dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Manajemen perusahaan sebaiknya lebih meningkatkan kinerja
untuk dapat mempertahankan perusahaan dalam memperoleh laba yang
maksimal sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilainya.
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6. Penelitian dari Warapsari & Suaryana (2016) “Pengaruh Kepemilikan
Manajerial Dan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan
Utang Sebagai Variabel Intervening”. Metode analisis yang digunakan adalah
analisis jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang, (2) Kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang, (3) Kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, (4) Kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, (5) Kebijakan utang
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, (6) Kebijakan utang tidak
memediasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan institusional terhadap
nilai perusahaan.
7. Penelitian dari Ferina et al, (2015) dengan judul Pengaruh Kebijakan Dividen,
Kebijakan Hutang, Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada
Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bei Periode 2009-2013). Metode
pengolahan data yang digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik,
analisis regresi berganda, uji koefisien determinasi, uji F, dan uji t. Hasil
penelitian menunjukan bahwa kebijakan dividen dan profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
untuk kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan. Secara simultan, variabel DPR, DER, dan ROE berpengaruh
signifikan terhadap PBV. Untuk menguji koefisien determinasi, nilai adjusted
R2 adalah 0,710, yang berarti bahwa kombinasi variabel independen mampu
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menjelaskan variabel dependen sebesar 71%. Sementara 29% sisanya
dijelakan oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian.
2.3. Kerangka Pemikiran
Banyak terjadi persaingan antar perusahaan yang berdampak pada
perusahaan untuk semakin meningkatkan kinerja perusahaan (Fernandes, 2013).
Nilai perusahaan menurut Brigham dan Gapensi (2006) dalam Hermuningsi
(2013) sangatlah penting karena dapat meningkatkan kemakmuran investor.
Sedangkan menurut Suharli (2006) nilai perusahaan sangat penting karena dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.
Menurut Siti (2015), nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor
yaitu kebijakan hutang, kebijakan dividen, kebijakan investasi dan struktur
kepemilikan. Seperti kebijakan hutang, kebijakan dividen dan struktur
kepemilikan, variabel tersebut merupakan cerminan dari kekayaan investor dan
kemakmuran perusahaan (Hermuningsih, 2013).
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusaahan tentang seberapa besar
perusahaan menggunakan pendanaan hutang Mardiyati dan Ahmad, (2012).
Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam
struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang kecil
atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan
tambahan modal eksternal (Hanafi, 2004:40) dalam (Sumanti & Mangantar,
2015).
Kemampuan perusahaan membayar dividen erat hubungannya dengan
kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang
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tinggi, maka perusahaan membayarkan dividen juga tinggi (Riani,2015).
Peningkatan pembayaran dividen dapat menjadi sinyal yang baik dan akan
meningkatkan nilai perusahaan (Riani, 2015).
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah pihak manajemen
yang aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan dan juga diberi kesempatan
untuk memiliki saham perusahaan (Suastini, 2016). Peningkatan kepemilikan
manajerial dapat digunakan untuk mengutangi konflik keagenan (Hermuningsih,
2010). Namun menurut (Faisal, 2013), ketika kepemilikan manajerial kurang dari
5% akan berdampak positif, sedangkan saat kepemilikan manajerial dari 5%
hingga 25% nilai perusahaan akan turun. Sedangkan jika kepemilikan manajerial
lebih dari 25% nilai perusahaan akan meningkat
Berdasarkan tinjauan pustaka dasn penelitian terdahulu yang relevan serta latar
belakang yang ada maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah
Gambar 1.1.
Model Penelitian
Kebijakan Hutang (X1)
Kebijakan Dividen (X2)
Kepemilikan
Manajerial (X3)
Ukuran Perusahaan
(X4)
Umur Perusahaan (X5)
Nilai Perusahaan (Y)
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2.4. Hipotesis
Good and Scales (dalam Puteri 2008) menyatakan bahwa hipotesis
merupakan taksiran atau referensi yang dirumuskan serta diterima untuk
sementara yang dapat menerangkan fakta-fakta yang diamati, dan digunakan
sebagai petunjuk dan langkah selanjutnya.
1. Hubungan Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan
Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, karena saat
kebutuhan hutangnya naik, itu akan digunakan untuk pembiayaan perusahaan.
Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan harga saham dan penurunan hutang
akan menurunkan harga saham. Namun demikian peningkatan hutang juga akan
menimbulkan peningkatan risiko kebangkrutan bila tidak diimbangi dengan
penggunaan hutang yang hati-hati (Masulis, 1988 dalam Taswan, 2003).
Masdupi (2005) menyatakan ada cara agar apat mengurangi biaya
keagenan dengan pendekatan pengawasan eksternal yang dilakukan melalui
penggunaan hutang. Penambahan hutang dalam struktur modal dapat mengurangi
penggunaan saham sehingga meminimalisasi biaya keagenan ekuitas.Selain itu
penggunaan hutang yang terlalu besar juga akan menimbulkan konflik keagenan
antara shareholders dengan debtholders sehingga memunculkan biaya keagenan
hutang.
Penelitian yang dilakukan oleh (Fatimah, 2015), menyatakan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis
yang dapat dibagun adalah:
H1 : Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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2. Hubungan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Dividen adalah laba bersih yang diperoleh perusahaan, oleh karena itu
dividen akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Semakin
besar dividen yang dibagi akan semakin meningkatkan nilai suatu perusahaan
(Taswan dan Soliha, 2002). Dividen adalah pembagian laba kepada para
pemegang saham oleh perusahaan. Dividen harus sesuai dengan kebutuhan
perusahaan maupun kebutuhan para pemegang saham.
Pada saat perusahaan mengalami pertumbuhan, dividen mungkin kecil
karena lebih memusatkan kegiatan menumpuk dana, akan tetapi pada saat sudah
berada pada masa maturity (penerimaan yang diperoleh sudah cukup besar),
sementara kebutuhan pemupukan dana tidak begitu besar, maka dividen yang
dibayarkan dapat diperbesar. Dengan membayarkan dividen secara wajar, maka
perusahaan dapat membantu menarik para investor untuk mencari dividen dan hal
ini dapat membantu memelihara nilai perusahaan. Hasil yang diharapkan oleh
para investor adalah berupa dividen dan kenaikan nilai saham.
Oleh karena itu, dengan membayarkan dividen kepada para pemegang
saham akan menaikkan nilai perusahaan (Gitosudarmo & Basri, 2000 dalam
Sumarto, 2007). Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai sinyal bahwa
perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya penurunan pembayaran
dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk (Taswan, 2003).
Hubungan teori sinyal dengan kebijakan dividen sering dianggap sebagai
sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan
karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham
44
perusahaan. Kenaikan jumlah dividen tunai dianggap sebagai sinyal bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa depan. Kenaikan dividen tunai
seringkali menyebabkan kenaikan harga saham yang berarti bahwa nilai
perusahaan meningkat, sementara pemotongan dividen umumnya menyebabkan
penurunan harga saham yang berarti penurunan nilai perusahaan.
Pada penelitian Ferina et al, (2015) dan Prastuti & Sudiartha, (2016)
menyatakan bahwa kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian hipotesis yang dapat dibuat adalah:
H2 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
3. Hubungan Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham
perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang
saham perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan berusaha
meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat pula
(Sulistiono, 2010).
Teori stakeholder memberikan argumen bahwa seluruh stakeholder
memiliki hak untuk diperlakukan secara adil dan manajer harus mengelola
organisasi untuk keuntungan seluruh stakeholder. Dengan memanfaatkan seluruh
potensi perusahaan, baik karyawan (human capital), aset fisik (capital employed),
maupun structural capital, maka perusahaan akan mampu menciptakan value
added bagi perusahaan. Dengan meningkatkan value added tersebut, maka kinerja
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keuangan perusahaan akan meningkat sehingga kinerja keuangan di mata
stakeholder juga akan meningkat (Wicaksana, 2011).
Seperti penelitian dari Hermuningsih, (2010) dan Sofyaningsih, (2011),
mereka menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Maka hipotesis yang akan dibuat adalah:
H3 : Kepemilikan Manajerial terhadap nilai perusahaan.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian
Waktu yang dibutuhkan mulai dari penyusunan proposal hingga
terselesaikannya laporan penelitian ini adalah bulan Januari 2017 sampai selesai.
Sedangkan penelitian ini dilakukan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2016.
3.2. Jenis Penelitian
Sesuai masalah yang diteliti, maka jenis penelitian yang digunakan adalah
kuantitatif. Metode kuantitatif adalah metode yang digunakan untuk penyajian
hasil penelitian dalam bentuk angka-angka atau statistik (Sugiyono, 2005: 53).
Penelitian ini dimaksud untuk mengetahui implikasi kebijakan hutang, kebijakan
dividen dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan  manufaktur yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2013-2016.
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel
3.3.1. Populasi
Menurut Efferin (2004: 73) populasi merupakan batas dari suatu obyek
penelitian dan sekaligus merupakan batas dari proses induksi (generalisasi) dari
hasil penelitian yang bersangkutan. Populasi adalah kumpulan dari ukuran-ukuran
tentang sesuatu yang dibuat inferensi Sugiyono (2001). Populasi dalam penelitian
ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI dalam kurun
waktu tahun 2013 – 2016 yaitu 113 perusahaan. Dimana data diperoleh dari
sumber data sekunder, yaitu Bursa Efek Indonesia di website www.idx.co.id.
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3.3.2. Sampel
Menurut Efferin (2008: 74) sampel adalah bagian dari populasi yang
memenuhi syarat untuk dijadikan sebagai obyek penelitian. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI)  tahun 2013-2016.
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel
Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel sumber data
dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2010:61). Pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dengan tujuan agar sampel
yang diperoleh dapat mewakili sesuai dengan kriteria yang penulis tentukan.
Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Kriteria yang ditetapkan peneliti adalah sebagai
berikut:
1. Perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2013 sampai tahun 2016.
2. Perusahaan yang membagikan dividen saat dilakukannya penelitian dari
tahun 2013 sampai tahun 2016.
3. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial.
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Tabel 3.1
Proses Seleksi Populasi Perusahaan
NO KETERANGAN JUMLAH
1 Data Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI 151
2 Perusahaan Manufaktur yang tidak berturut-turut
terdaftar di ISSI dari tahun 2013-2016
(38)
3 Perusahaan yang tidak membagikan dividen dari tahun
2013-2016
(83)
4 Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan
manajerial
(10)
Jumlah sampel 20
Sumber : Data Sampel yang Diolah
3.4. Data dan Sumber Data
Ada beberapa yang dapat dilakukan dalam memperoleh data, dalam
penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang telah
tersedia dalam berbagai bentuk yang diterbitkan atau digunakan oleh organisasi
yang bukan pengolahnya (Suliyanto, 2006: 32). Sumber data sekunder yang
meliputi laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) selama empat tahun diperoleh dari website resmi
perusahaan melalui www.idx.co.id .
3.5. Teknik Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
observasi non participant dan dokumentasi. Observasi non participant yaitu
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dengan membaca, mengumpulkan, mencatat data-data, informasi, dan keterangan
dimana peneliti tidak terlibat secara langsung dan hanya sebagai pengamat
independen (Sugiyono, 2013:204). Dokumentasi yaitu merupakan metode untuk
mencari data mengenai hal atau variabel-variabel yang berupa catatan atau benda-
benda tertulis seperti buku, koran, majalah dan sebagainya (Nata, 1999: 64)
3.6. Variabel Penelitian
Menurut Sugiono (2005) variabel penelitian adalah suatu hal yang berbentuk
apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh
informasi-informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulan.
Sedangkan dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah:
3.6.1. Variabel Dependen
Variabel dependen (Y) adalah variabel yang dinilai dipengaruhi oleh
variabel independen (Supomo dan Indiarto, 1999) variabel dependen pada
penelitian ini adalah nilai perusahaan.
3.6.2. Variabel Independen
Variabel independen(X) adalah variabel yang menjelaskan atau
mempengaruhi variabel dependen (Supomo dan Indianto, 1999). Penelitian ini
menggunakan variabel kebijakan hutang (X1), kebijakan deviden (X2), dan
kepemilikan manajerial (X3) sebagai variabel independen.
3.6.3. Variabel Kontrol
Variabel kontrol adalah variabel yang dapat dikendalikan sehingga
pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh faktor
luar yang tidak diteliti (Sugiyono, 2012: 39). Fungsi dari variabel kontrol adalah
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untuk mencegah adanya hasil perhitungan bias. Penelitian ini menggunakan
variabel kontrol ukuran perusahaan, dan umur perusahaan.
Variabel ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol dalam
penelitian ini karena, jika perusahaan memiliki biaya keagenan yang lebih vesar
akan mengungkapkan informasi yang lebih luas untuk mengurangi biaya
keagenan (Ardianingsih & Ardiyani, 2010). Dan menurut Sari (2010) dalam
Wiranata & Nugrahanti, (2013), menyatakan bahwa perusahaan besar dapat lebih
mudah mengakses pasar modal. Sedangkan umur perusahaan dipilih sebagai
variabel kontrol karena, umur perusahaan merupakan faktor yang dapat
membatasi keleluasaan manajerial (Ardianingsih & Ardiyani, 2010).
3.7.Definisi Operasional Variabel
3.7.1. Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan. Nilai perusahaan menurut Brigham dan Gapensi (2006) dalam
Hermuningsi (2013) sangatlah penting karena dapat meningkatkan kemakmuran
investor. Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham adalah harga yang
perusahaan dimana para calon pembeli bersedia membeli perusahaan jika dijual
(Husnan, 2007: 7).
Dalam melakukan penilaian terhadap nilai saham perusahaan terdapat tiga
jenis penilaian penting. Penilaian tersebut adalah penilaian atas nilai buku (book
value), nilai pasar (market value) dan nilai intrinsik (intrinsic value)
(Jogiyanto,2003 dalam Alicia 2013).Price to book value (PBV) rasio adalah rasio
yang sering digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dengan cara
51
membandingkan harga pasar per saham dengan nilai buku perusahaan (Ferina et
al., 2015).
Rasio price to book value (PBV) dapat dirumuskan sebagai berikut dalam
satuan persentase (Husnan, 2002:15) :
PBV= / / × %
3.7.2. Variabel Independen
1. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa besar
perusahaan menggunakan pendanaan hutang (Mardiyati dan Ahmad, (2012).
Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam
struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang kecil
atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan
tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan
(Hanafi, 2004:40).
Besarnya hutang yang digunakan dalam perusahaan dapat dilihat pada
nilai Debt to Equity Ratio (DER) (Trisnabudi, 2015). Debt to Equity Ratio (DER)
dirumuskan sebagai berikut (Rahmawati dan Muid, 2012):
DER  : × %
2. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan apakah laba yang
diperoleh akan dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai laba ditahan
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(Fatimah, 2015). Menurut Handono Mardiyanto (2009:277) Kebijakan dividen
mencakup penentuan penggunaan laba bersih untuk (1) mendanai investasi dalam
bentuk laba ditahan, dan (2) imbalan kepada para pemegang saham dalam bentuk
dividen.
Kebijakan Dividen dalam perusahaan dapat diukur dengan
membandingkan antara dividen dengan laba bersih setelah pajak (Dividend
Payout Ratio) (Fransiska, 2014). Dengan rumus :
DPR : %
3. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial merupakan mekanisme dari corporate
government yang dapat mengurangi konflik keagenan (Triyono dan Raharjo,
(2015). Struktur kepemilikan yang diproksikan dengan managerial ownership
(owns) atau kepemilikan manajerial diartikan sebagai proporsi jumlah
kepemilikan saham yang dimiliki oleh manager dan karyawan dalam perusahaan,
yang ditetapkan dalam presentase (%) (Zangina, 2009).
Tingkat kepemilikan manajerial ini diukur dengan membagi jumlah saham
yang dimiliki oleh pemegang saham pengendali dengan jumlah saham yang
beredar (Pancawati, 2009) :
MOWN : %
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3.7.3. Variabel Kontrol
1. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan total asset yang dimiliki oleh perusahaan
yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan (Prasetia, 2014).
Ukuran perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara, antara lain total aktiva,
total penjualan, dan jumlah karyawan yang bekerja diperusahaan (Purwanto,
2004). Menurut Zulkarnaini (2007) menyatakan bahwa ukuran suatu perusahaan
tercermin dari total aset yang dimiliki, semakin besar aset perusahaan maka
semakin besar ukuran perusahaan, begitupun sebaliknya.
Sudarsi (2002) menjelaskan untuk menentukan ukuran perusahaan adalah
dengan log natural dari total aktiva. Secara umum ukuran perusahaan dapat
dirumuskan sebagai berikut (Sudarsi, 2002):
Size = Ln of total aktiva
2. Umur Perusahaan
Umur perusahaan merupakan hal yang dipertimbangkan investor dalam
menanamkan modalnya, umur perusahaan mencerminkan perusahaan tetap
survive dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat
mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian (Bestivano, 2013).
Dengan demikian semakin lama perusahaan berdiri semakin menunjukkan
eksistensinya dalam lingkungannya dan semakin bisa meningkatkan kepercayaan
investor (Pradana, 2014).
Umur perusahaan dalam penelitian ini menggunakan umur perusahaan dari
tanggal perusahaan terdaftar di BEI (Ulum 2009:203). Hal ini disebabkan karena
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pada saat perusahaan sudah terdaftar di BEI dan go public, maka perusahaan harus
mempublikasikan pelaporan keuangannya kepada masyarakat dan pemakai
laporan keuangan agar informasi yang ada di dalamnya dapat segera digunakan
oleh pihak-pihak yang membutuhkan (Dewinta & Setiawan, 2016).
3.8. Teknik Analisis Data
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
linier berganda, yaitu analisis regresi yang mampu menjelaskan hubungan antara
variabel terikat (dependen) dengan variabel bebas (independen) yang lebih dari
satu (Nafarin, 2007). Sebelum analisis linier dilakukan, maka harus diuji terlebih
dahulu dengan uji asumsi klasik untuk memastikan apakah model regresi yang
digunakan tidak terdapat masalah normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Jika terpenuhi, maka model analisis layak
untuk digunakan.
3.8.1. Uji asumsi klasik
1. Uji normalitas
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak (Ghozali, 2001). Uji normalitas data dalam penelitian ini
menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test untuk masing-masing variabel.
Hipotesis yang digunakan adalah:
H0 : data residual tidak berdistribusi normal
Ha : data residual berdistribusi normal
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Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai 2-tailed significant.
Jika data memiliki tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka dapat
disimpulkan bahwa Ho diterima, sehingga data dikatakan berdistribusi normal
(Ghozali,2009).
2. Uji Heteroskedatisitas
Heteroskedatisitas merupakan ketidaksamaan variasi variabel pada semua
pengamatan, dan kesalahan yang terjadi yang memperlihatkan hubungan yang
sistematis sesuai dengan besarnya satu atau lebih variabel bebas sehingga
kesalahan tersebut tidak random. Kriteria yang digunakan untuk menyatakan
apakah terjadi heteroskedastisitas atau tidak di antara data pengamatan dapat
dijelaskan dengan menggunakan koefisien signifikasi. Uji yang digunakan adalah
uji glejser. Koefisien signifikansi harus dibandingkan dengan tingkat signifikasi
yang ditetapkan sebelumnya (biasanya 5%).
3. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi yang cukup kuat antara variabel bebas. Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang cukup kuat antara variabel
independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam
modelregeresi yaitu dengan (Ghozali, 2011):
a. Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat
tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang tidak
signifikan mempengaruhi variabel dependen.
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b. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar variabel
independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0.09), maka hal ini
merupakan indikasi adanya multikolinieritas.
c. Mengamati nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Tolerance
mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan
oleh variabel independen lainnya. Nilai cut-off yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance ≤ 0.10 atau sama
dengan nilaiVIF ≥ 10. Bila hasil regresi memiliki nilai VIF tidak lebih dari 10,
maka dapat disimpulkan tidak ada multikolinieritas dalam model regresi.
4. Uji autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada
periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011). Model regresi yang baik adalah regresi
yang bebas dari autokorelasi. Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk
mendeteksi adanya autokorelasi, salah satunya dengan uji dusbin waston (DW-
Test). Uji dusbin waston hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first
order autocorelation) dan mensyaratkan adanya konstanta atau intercept dalam
model regresi serta tidak ada variabel lagi diantara variabel independen (Ghozali,
2011).
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Kriteria pengambilan keputusan dalam uji Dusbin waston adalah (Ghozali,
2011).
Tabel 3.4
Kriteria pengambilan
keputusan uji
autokorelasiHO
Keputusan Jika
Terjadi autokorelasi Tolak 0 < DW < dl
Tidak dapat disimpulkan No decision dl ≤ DW ≤ du
Tidak ada autokorelasi Tolak du < DW < 4-du
Tidak dapat disimpulkan No decision 4-du ≤ DW ≤ 4-dl
Terjadi autokorelasi Tidak tolak 4-dl < d < 4
3.8.2. Uji Ketepatan Model
1. Uji Koefesien Determinasi (R square)
Merupakan suatu besaran yang digunakan untuk mengetahui sejauh mana
kontribusi seluruh variabel bebas (independen) dapat menerangkan variabel tidak
bebas (dependen). Koefesien determinasi berkisar diantara angka 0 sampai dengan
angka 1. Makin kecil nilai koefisien determinasi maka makin kecil kemampuan
variabel bebas untuk menjelaskan variabel terikat, begitu juga sebaliknya
(Ghozali, 2001).
2. Uji Statistik F (F-test)
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
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terhadap variabel dependen (Imam Ghozali, 2011). Nilai f dapat dihitung dengan
rumus (Gujarati,1999):
f dihitung = ² / ( )( ²) / ( )
Dimana :
R²    =koefisien determinasi
1-R²=Residual sum of squares
n      =jumlah sampel
k     =jumlah variabel
3.8.3. Pengujian Hipotesis
Uji Statistik t (test)
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Imam Ghozali, 2011). Dalam pengolahan data menggunakan program
komputer SPSS versi 20, pengaruh secara individual ditunjukkan dari nilai
signifikan uji t. Jika nilai t hitung < 0,05 maka dapat disimpulkan terdapat
pengaruh yang signifikan secara individual masing-masing variabel dan dapat
dilihat dari t tabel, jika t tabel  >  t hitung maka variabel tersebut tidak
berpengaruh sebaliknya jika t tabel <  t hitung maka variabel tersebut
berpengaruh.
Nilai t dapat dihitung dengan rumus (Gujarati, 1999):
t hitung =
Dimana:
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b  =Koefisien regresi variabel Independen
σb =Definisi standar koefisien regresi variabel independen
3.8.4. Analisis Regresi Linier
Penelitian ini bertujuan melihat pengaruh hubungan antara variabel-
variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut Ghozali (2006).
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh antaravariabel
bebas dalam mempengaruhi variabel tidak bebas secara bersama-sama ataupun
secara parsial. Persamaan regresi dengan linier berganda dalam penelitian ini
adalah:
1. Analisis Regresi Linier Model 1 (Tanpa Variabel Kontrol)
Model 1 digunakan untuk menguji dampak kebijakan hutang, kebijakn dividen
dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Analisis persamaan regresi
berganda sebagai berikut :
Yt = a + b1X1 + b2X1 + b3X3 + e
Keterangan:
Y =Nilai Perusahaan
a = konstanta
b1-b3 =koefisien regresi tiap variabel independen
X1 =Kebijakan Hutang
X2 =Kebijakan Dividen
X3 =Kepemilikan Manajerial
e         = Tingkat kesalahan pengganggu
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2.Analisis Regresi Linier Model 2 (Dengan Variabel Kontrol Ukuran Perusahaan
dan Umur Perusahaan)
Model 2 digunakan untuk menguji dampak kepemilikan manajerial,
kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan
memasukkan ukuran perusahaan dan umur perusahaan sebagai variabel kontrol
dalam model, dengan persamaan regresi sebagai berikut:
Yt = a + b1X1 + b2X1 + b3X3+ b4X4+ b5X5 +e
Keterangan:
Y =Nilai Perusahaan
a         = konstanta
b1-b3 =koefisien regresi tiap variabel independen
X1 = Kebijakan Hutang
X2 = Kebijakan Dividen
X3 = Kepemilikan Manajerial
X4 = Ukuran Perusahaan
X5 = Umur perusahaan
e = Tingkat kesalahan pengganggu
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BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
4.1. Gambaran Umum Penelitian
Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Sampel dari penelian ini yaitu 20
sampel selama empat tahun dari 2013 - 2016 dan memiki 80 data.  Penelitian ini
menggunakan variabel dependen nilai perusahaan dengan proksi PBV dan
memiliki 3 variabel independen yaitu kebijakan hutang dengan proksi DER,
kebijakan dividen dengan proksi DPR dan kepemilikan manajerial dengan proksi
MOWN. Serta penelitian ini memilik 2 variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan
dengan proksi SIZE dan Umur perusahaan dengan proksi dari mulai perusahaan
terdaftar di BEI.
Penelitian ini menggunakan teknik analisis data Regresi Linear Berganda.
Sebelum melakukan analisis peneliti pertama melakukan uji asumsi klasik yaitu
uji normalitas, uji heteroskedasitas, uji multikolinieritas dan uji autokorelasi.
Selanjutnya melakukan uji ketepatan model yaitu uji koefisien determinasi dan uji
statistik F.
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4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data
Tahap pertama yang dilakukan dalam uji asumsi klasik adalah menguji
normalitas untuk mendeteksi apakah variabel terdistribusi secara normal. Uji yang
digunakan adalah uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan hasil sebagai berikut:
Dari hasil output tersebut dapat dilihat bahwa hanya variabel Size yang
berdistribusi normal karena nilai signifikan 0,08 > 0,05. Sedangkan variabel
lainnya seperti DER, DPR, MOWN, PBV dan Umur nilai signifikan < 0,05. Ini
berarti variabel tersebut tidak berdistribusi normal sehingga diharuskan
melakukan transformasi data agar terjadi normalitas. Sebelum melakukan
transformasi data harus membentuk data menjadi Graph agar dapat mengetahui
bentuk histogram data tersebut.
Setelah melakukan pembentukan histogram akan diketahui bagaimana
bentuk transformasinya. Dari data tersebut diketahui bahwa PBV, DER berbentuk
grafik histogram Moderate positive skweness dengan bentuk formula SQRT(X)
(Ghozali, 2011). Dan untuk DPR dan MOWN berbentuk Substansial positive
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skweness dengan bentuk formula LG10(X), sedangkan untuk Umur perusahaan
bentuk histogramnya adalah Moderate negative skweness dengan bentuk formula
SQRT (k-x) , k adalah nilai maksimal data yaitu 27.
Setelah mengetahui jenis histogram dan formula data, selanjutnya
melakukan transform data sesuai dengan model skewness yang dihasilkan. Hasil
yang diperoleh setelah transform data dilakukan adalah sebagai berikut:
Ternyata setelah melakukan transform terjadi perubahan nilai signifikan,
yang dapat dilihat dioutput bahwa nilai signifikan bernilai normal yaitu >0,05.
Selanjutnya dilakukan uji Autokorelasi menggunakan Durbin Watson Test Bound
yang menghasilkan output sebagai berikut:
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Dari output tersebut dapat nilai DW 2,685, nilai ini dibandingkan dengan
nilai tabel dengan menggunakan nilai signifikan 5%, jumlah sampel 80 dan
jumlah variabel independen 5 (k-4) dengan nilai (du) 1,743. Sehingga terjadi
masalah autokorelasi. Masalah autokorelasi dapat diatasi menggunakan metode
Chochrane Orcutt (Ghozali, 2011), sebelum melakukan metode tersebut perlu
mencari Rho. Selanjut muncul output sebagai berikut:
Dari output tersebut dapat  nilai beta sebesar -0,345, nilai inilah yang
disebut dengan nilai koefisien Rho. Setelah mengetahui nilai Rho maka dapat
dilakukan transform metode Cochrare Orcutt (Ghozali, 2011). Selanjutnya muncul
output sebagai berikut:
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Pada output tersebut terlihat nilai Durbin Watson sebesar 2,034 dengan
hasil tersebut maka uji Autokorelasi Lolos. Namun dengan uji Multikorelasi
ternyata tidak lolos karena nilai VIF >10, dapat dilihat pada output sebagai
berikut:
Nilai VIF yang lolos hanya DPR dan MOWN sedangkan yang lainnya
tidak lolos. Karena nilai VIF yang sangat tinggi ada pada variabel control maka
dengan berat hati variabel contro dihilangkan. Lalu melakukan uji cochrare Orcutt
lagi namun hanya menggunakan 3 variabel saja. Menghasilkan output
Multikorelasi yang normal yaitu < 10, dapat dilihat dioutput sebagai berikut:
Sedangkan untuk nilai Autokorelasinya juga lolos dengan nilai DW 2,003
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Namun dilihat dalam output bahwa nilai sig DER tidak signifikan karena
<0,05. Maka terjadi masalah pada Heteroskedatisitas, masalah ini akan diatasi
dengan cara transformasi dengan membagi persamaan variabel bebas yang
mengandung heteroskedatisitas yaitu variabel DER (ethasyahbania.blogspot.co.id
di akses pada 11 Agustus 2017). Dengan hasil output sebagai berikut :
Namun ternyata tetap tidak lolos uji Heteroskedatisitas, karena nilai DER
tetap lebih kecil dari 0,05. Sehingga selanjutnya menggunakan cara kedua yaitu
dengan cara weighted least square (maziyya, 2015). Dengan hasil output sebagai
berikut :
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Ternyata walaupun dengan cara weighted least square tetap tidak lolos uji
heteroskedatisitas, karena nilai DER tetap lebih kecil dari 0,05. Akhirnya peneliti
kembali ke 5 variabel yang tidak lolos uji normalitas dan uji autokorelasi. Karena
menurut asumsi (Gujarati,2004), penelitian bisa tidak lolos normalitas karena
dipengaruhi beberapa hal seperti sampel yang terlalu sedikit atau terjadi
perbedaan yang besar antar sampel seperti nilai laba yang berbeda jauh antar
perusahaan. Sehingga penelitiaan ini tetap dilanjutkan walaupun tidak lolos uji
normalitas dan uji autokorelasi yang hasilnya sedikit lebih besar dari seharusnya.
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1. Deskripsi Variabel Penelitian
Hasil analisis deskriptif terhadap masing-masing variabel dalam penelitian
ini secara rinci dapat dilihat pada tabel di bawah ini.
Tabel 4.1.
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Agustus 2017.
a. Price to Book Value (PBV)
Price to book value (PBV) dalam penelitian ini digunakan untuk sebagai
proksi pengukuran nilai perusahaan, karena PBV merupakan rasio yang sering
digunakan dalam untuk menentukan nilai perusahaan dengan cara menbandingkan
harga pasar per saham dengan harga buku perusahaan (Ferina et al., 2015).
Hasil deskriptif price to bool value (PBV) pada perusahaan manufaktur yang
go public yang terdaftar dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa
Efek Indonesia (BEI) diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini
yaitu sebanyak 80 data dengan N valid atau data yang terproses sebanyak 80 dan
N  missing atau data yang tidak terproses sebanyak 0. Mean atau rata-rata price to
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book value (PBV)untuk tahun penelitian 2013-2016 sebesar 5,73727878. Standar
deviasi sebesar 9,139644788dari hasil standart errors of mean dapat ditentukan
rentang data populasi minimum dan maksimum.
Price to book value (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum
pada tahun 2013-2016 sebesar 0,116061 yang dimiliki oleh PT. Lion Metal Works
tahun 2016, sedangkan rasio maksimum sebesar 59,365994 yang dimiliki oleh PT.
Chandra Asri Petrochemical tahun 2016.
b. Kebijakan Hutang (DER)
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusaahan tentang seberapa besar
perusahaan menggunakan pendanaan hutang (Mardiyati dan Ahmad, 2012).
Kebijakan hutang adalah kebijakan perusahaan dalam mendanai operasinya
dengan menggunakan hutang keuangan (Brigham dan Houston, 2007). Kebijakan
hutang dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan proksi Debt to Equity
Ratio (DER) dikarenakan Debt to Equity Ratio mencerminkan besarnya proporsi
antara total hutang dan total modal.
Hasil deskriptif Debt to Equity Ratio (DER)pada perusahaan manufaktur yang
go publicyang terdaftar dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI)di Bursa
Efek Indonesia (BEI) diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini
yaitu sebanyak 80 data dengan N valid atau data yang terproses sebanyak 80 dan
N  missing atau data yang tidak terproses sebanyak 0. Mean atau rata-rata Debt to
Equity Ratio (DER)untuk tahun penelitian 2013-2016 sebesar 0,75699658,.
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Standar deviasi sebesar 1,009366891 dari hasil standart errors of mean dapat
ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum.
Debt to Equity Ratio (DER)pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum
pada tahun 2013-2016 sebesar 0,189797 yang dimiliki oleh PT. Lionmesh Prima
tahun 2015, sedangkan rasio maksimum sebesar 9,088758 yang dimiliki oleh PT.
Trias Sentosa tahun 2013.
c. Kebijakan Dividen (DPR)
Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan untuk membagiakan dividen
dari laba yang diperoleh perusahaan (Fransiska, 2014). Kebijakan dividen sangat
penting karena menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada para
pemegang saham atau akan ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh perusahaan
(Hidayat, 2013). Kebijakan deviden dalam penelitian ini diproksikan dengan
dividend payout ratio (DPR). Dividend payout ratio dinilai dapat menggambarkan
perilaku oportunistik manajerial yang dilihat dari keuntungan yang dibagikan
maupun ditahan di perusahaan (Hidayat, 2013). DPR menunjukan rasio dividen
yang dibagikan dengan laba bersih yang dihasilkan (Mayogi & Fidiana, 2016)
Hasil deskriptif dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur
yang go public yang terdaftar dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di
Bursa Efek Indonesia (BEI) diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam
penelitian ini yaitu sebanyak 80 data dengan N valid atau data yang terproses
sebanyak 80 dan N  missing atau data yang tidak terproses sebanyak 0. Mean atau
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rata-rata dividend payout ratio (DPR)untuk tahun penelitian 2013-2016 sebesar
0,48733125. Standar deviasi sebesar 0,933587013dari hasil standart errors of
mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum.
Dividend payout ratio (DPR)pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum
pada tahun 2013-2016 sebesar 0,021075 yang dimiliki oleh PT. Multistrada Arah
Sarana tahun 2016, sedangkan rasio maksimum sebesar 8,071429 yang dimiliki
PT.Citra Tubindo tahun 2016.
d. Kepemilikan Manajerial (MOWN)
Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
pemegang saham, sehingga manajer akan merasakan manfaat baik maupun
kerugian atas keputusan yang diambil (Suastini, 2016). Sehingga permasalahan
keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah juga sekaligus
sebagai seorang pemilik. Argumen tersebut mengindikasikan mengenai
pentingnya kepemilikan manajerial dalam struktur kepemilikan perusahaan
(Trisnabudi, 2015). Semakin banyak saham yang dimiliki oleh manajer akan
semakin menurunkan masalah keagenan (Hariyanto & Lestari, 2015).
Kepemilikan menejerial dalam penelitian ini diproksikan dengan dihitung
dengan rasio jumlah samah yang dimiliki pihak manajerial dengan jumlah saham
yang beredar. Hasil deskriptif kepemilikan manajerial(MOWN) pada perusahaan
manufaktur yang go publicyang terdaftar dalam Indek Saham Syariah Indonesia
(ISSI) pada Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI)
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diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak 80 data
dengan N valid atau data yang terproses sebanyak 80 dan N  missing atau data
yang tidak terproses sebanyak 0.
Mean atau rata-rata kepemilikan manajerial(MOWN)untuk tahun penelitian
2013-2016 sebesar 0,05699128. Standar deviasi sebesar 0,5699128dari hasil
standart errors of mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan
maksimum. Kepemilikan manajerial(MOWN)pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia
(BEI) minimum pada tahun 2013-2016 sebesar 0,000023 yang dimiliki oleh
PT.Kimia Farma tahun 2013, sedangkan rasio maksimum sebesar 0,661218 yang
dimiliki oleh PT.Selamat Sempurna tahun 2016.
e. Ukuran Perusahaan (Size)
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan log natural total
aset. Hasil deskriptif ukuran perusahaan (Size) pada perusahaan manufaktur yang
go publicyang terdaftar dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa
Efek Indonesia (BEI) diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini
yaitu sebanyak 80 data dengan N valid atau data yang terproses sebanyak 80 dan
N  missing atau data yang tidak terproses sebanyak 0. Mean atau rata-rata ukuran
perusahaan (Size)untuk tahun penelitian 2013-2016 sebesar 115,03696594.
Standar deviasi sebesar 2,055792301dari hasil standart errors of mean dapat
ditentukan rentang data populasi minimum dan maksimum.
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Ukuran perusahaan (Size)pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum
pada tahun 2013-2016 sebesar 11,803967 yang dimiliki oleh PT.Lionmesh Prima
tahun 2015, sedangkan rasio maksimum sebesar 19,546578 yang dimiliki oleh
PT.Indo Kordsa tahun 2014.
f. Umur Perusahaan
Umur perusahaan dalam penelitian ini diukur dari umur perusahaan sejak
perusahaan tersebut dinyatakan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil
deskriptif umur perusahaan pada perusahaan manufaktur yang go publicyang
terdaftar dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia
(BEI) diketahui bahwa jumlah data yang ada dalam penelitian ini yaitu sebanyak
80 data dengan N valid atau data yang terproses sebanyak 80 dan N  missing atau
data yang tidak terproses sebanyak 0. Mean atau rata-rata umur perusahaan untuk
tahun penelitian 2013-2016 sebesar 20,25. Standar deviasi sebesar 5,30dari hasil
standart errors of mean dapat ditentukan rentang data populasi minimum dan
maksimum.
Umur perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indek
Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimum pada
tahun 2013-2016 sebesar 5 yang dimiliki oleh PT.Chandra Asri Petrochemical
tahun 2013, sedangkan rasio maksimum sebesar 27 yang dimiliki PT. Citra
Tubindo tahun 2016.
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2. Uji Asumsi Klasik Sebelum Menggunakan Variabel Kontrol
a. Uji Normalitas
Uji normalitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah 3 variabel independen
ini memiliki residual yang berdistribusi normal, dengan menggunakan uji
kolmogrov smirnov :
Tabel 4.2
Hasil Uji Normalitas 3 variabel independen
Sumber: Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Berdasarkan hasil output tersebut dapat dilihat bahwa residual dari persamaan 3
variabel independen tidak berdistribusi normal karena hanya memiliki nilai Asyn.
Sig sebesar 0,002 yaitu lebih kecil dari 0,05.
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b. Uji Heteroskedatisitas
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan pengganggu
memiliki varians yang sama atau tidak. Kriteria yang dipergunakan yaitu dilihat
dari koefisien signifikan apakah > 0,05. Hasil dari uji heteroskedatisitas ini adalah
Tabel 4.3.
Hasil Uji Heteroskedatisitas 3 variabel independen
Sumber :Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Dari tabel diatas menunjukan bahwa p-value dari masing-masing variabel
independen dalam persamaan ini lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat dikatakan
tidak terjadi masalah heteroskedasitas.
c. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi yang
digunakan ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas. Dalam penelitian ini
untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas dilihat dari nilai tolerance dan
VIF ( variance inflation factor). Hasil uji menunjukan sebagai berikut:
76
Tabel 4.4.
Hasil Uji Multikolinieritas 3 variabel indepeden
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Hasil pada tabel diatas menunjukan bahwa seluruh nilai tolerance lebih
dari 0,1 dan seluruh nilai VIF < 10 sehingga dapat dikatakan bahwa tidak ada
multikolineritas antar 3 variabel independen.
d. Uji Autokorelasi
Tabel 4.5.
Hasil Uji Autokorelasi dengan 3 variabel independen
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Berdasarkan hasil tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai DW sebesar 2,389
sedangkan untuk nilai du 3 variabel sebesar 1,715. Sehingga hasil dari 4 - du
adalah 2,285. Hal ini menyatakan bahwa terjadi autokorelasi dalam model ini.
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3. Uji Ketepatan Model Sebelum Menggunakan Variabel Kontrol
a. Uji Koefesien Determinasi (R Square)
Dari hasil analisis data dengan program SPSS versi 20, maka diperoleh hasil
sebagai berikut:
Tabel 4.6.
Hasil Uji R Square dengan 3 variabel
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Berdasarkan hasil output diatas dapat diketahui bahwa nilai R Square sebesar
0,171 atau 17,1%. Sehingga dapat diartikan bahwa variasi variabel independen
yang terdiri dari kebijakan hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial
hanya memiliki pengaruh 17,1% terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 82,9%
lainnya dipengaruhi oleh faktor lainnya.
b. Uji Statistik F (F-test)
Uji statistik F ini bertujuan untuk menunjukan apakah semua variabel bebas
yang dimaksukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
terhadap variabel dependen.
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Tabel 4.7.
Hasil Uji Statistik F dengan 3 variabel independen
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Dari hasil uji menyatakan bahwa hasil uji F untuk 3 variabel independen
memiliki nilai F hitung sebesar 5,238 dan nilai signifikan 0,002, ini berarti
variabel bebas berpengaruh terhadap variabel dependen secara bersama-sama.
c. Uji Statistik t
Analisis ini digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh antara
variabel independen yang terdiri DER, DPR, MOWN terhadap variabel dependen
yaitu nilai perusahaan yang diproksikan price to book value (PBV) pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Dari
hasil output progam SPSS versi 20 menghasilkan nilai signifikan sebagai berikut:
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Tabel 4.8.
Hasil Uji Statistik t dengan 3 variabel independen
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Dari hasil diatas dapat diartikan sebagai berikut:
a) Nilai signifikan pada variabel DER sebesar 0,891 ini berarti nilai
signifikan lebih besar dari 0,05. Nilai t tabel sebesar 1,9971dan t hitung
sebesar -0,137, sehingga t tabel > t hitung. Hal ini menunjukan bahwa
variabel DER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
b) Nilai signifikan pada variabel DPR sebesar 0,000 ini berarti nilai
signifikan lebih kecil dari 0,05. Nilai t tabel sebesar 1,9971dan t hitung
sebesar 3,943, sehingga t tabel < t hitung. Hal ini menunjukan bahwa
variabel DPR berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
c) Nilai signifikan pada variabel MOWN sebesar 0,539 ini berarti nilai
signifikan lebih besar dari 0,05. Nilai t tabel sebesar 1,9971dan t hitung
sebesar 0,539, sehingga t tabel > t hitung. Hal ini menunjukan bahwa
variabel MOWN tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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4. Uji Asumsi Klasik Menggunakan Variabel Kontrol
a. Uji Normalitas
Uji Normalitas dengan Variabel Kontol SIZE dan Umur Perusahaan
Uji normalitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah 3 variabel
independen dan 2 variabel kontrol ini memiliki residual yang berdistribusi normal,
dengan menggunakan uji kolmogrov smirnov :
Tabel 4.9.
Hasil Uji Normalitas 3 variabel independen dan 2 variabel kontrol
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Berdasarkan hasil output tersebut dapat dilihat bahwa residual dari persamaan 3
variabel independen dan 2 variabel control tidak berdistribusi normal karena
hanya memiliki nilai Asyn. Sig sebesar 0,001 yaitu lebih kecil dari 0,05.
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b. Uji Heteroskedatisitas
Uji Heteroskedasitas dengan Variabel Kontrol SIZE dan Umur Perusahaan
Tabel 4.10.
Hasil Uji Heteroskedasititas 3 variabel independen dan 2 variabel kontrol
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Dari tabel diatas menunjukan bahwa p-value dari masing-masing variabel
independen dalam persamaan ini lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat dikatakan
tidak terjadi masalah heteroskedasitas.
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c. Uji Mulitikolinieritas
Uji Multikolinieritas dengan Variabel Kontrol SIZE dan Umur Perusahaan
Tabel 4.11.
Hasil Uji Multikolinieritas 3 variabel independen dan 2 variabel control
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Hasil pada tabel diatas menunjukan bahwa seluruh nilai tolerance lebih
dari 0,1 dan seluruh nilai VIF < 10 sehingga dapat dikatakan bahwa tidak ada
multikolineritas antar 3 variabel independen dan 2 variabel kontrol.
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d. Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi dengan Variabel Kontrol SIZE dan Umur Perusahaan
Tabel 4.12.
Hasil Uji Autokorelasi dengan 3 variabel independen dan SIZE dan Umur
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Berdasarkan hasil tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai DW sebesar 2,322
sedangkan untuk nilai du 5 variabel sebesar 1,734. Sehingga hasil dari 4 – du
adalah 2,226. Hal ini menyatakan bahwa terjadi autokorelasi dalam model ini.
5. Uji Ketepatan Model Menggunakan Variabel Kontrol
a. Uji R Square dengan Variabel Kontrol
Tabel 4.13.
Hasil Uji R Square dengan variabel kontrol
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
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Berdasarkan hasil output diatas dapat diketahui bahwa nilai R Square
sebesar 0,261 atau 26,1%. Sehingga dapat diartikan bahwa variasi variabel
independen yang terdiri dari kebijakan hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan
manajerial dan ukuran perusahaan serta umur perusahaan sebagai variabel kontrol
hanya memiliki pengaruh 26,1% terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 73,9%
lainnya dipengaruhi oleh faktor lainnya.
b. Uji Statistik F (F-test) dengan Variabel Kontrol
Tabel 4.14.
Hasil Uji Statistik F dengan variabel kontrol
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Serta untuk hasil uji F 3 variabel independen dan 2 variabel kontrol
memilili nilai F hitung 5,240 dan nilai signifikan 0,000. Hal ini menunjukan
bahwa uji tersebut berpengaruh terhadap variabel dependen secara bersama- sama
karena nilai signifikan < 0,05.
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c. Uji Statistik t dengan Variabel Kontrol
Tabel 4.15.
Hasil Uji Statistik t dengan variabel kontrol
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Dari hasil diatas dapat diartikan sebagai berikut:
a) Nilai signifikan pada variabel DER sebesar 0,879 ini berarti nilai
signifikan lebih besar dari 0,05. Nilai t tabel sebesar 1,9921 dan t hitung -
0,153, sehingga t tabel > t hitung. Hal ini menunjukan bahwa variabel
DER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan variabel ukuran
perusahaan dan umur perusahaan.
b) Nilai signifikan pada variabel DPR sebesar 0,000 ini berarti nilai
signifikan lebih kecil dari 0,05.Nilai t tabel sebesar 1,9921 dan t hitung
4,624, sehingga t tabel < t hitung. Hal ini menunjukan bahwa variabel
DPR berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan variabel ukuran
perusahaan dan umur perusahaan.
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c) Nilai signifikan pada variabel MOWN sebesar 0,272 ini berarti nilai
signifikan lebih besar dari 0,05. Nilai t tabel sebesar 1,9921 dan t hitung -
1,107, sehingga t tabel > t hitung Hal ini menunjukan bahwa variabel
MOWN tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan variabel
ukuran perusahaan dan umur perusahaan.
6. Analisis Data
a. Analisis Regresi Linier Berganda Model 1 Tanpa Variabel Kontrol
Analisis regresi berganda model 1 dalam penelitian ini digunakan dengan
menggunakan program SPSS versi 20, sehingga diperoleh hasil sebagai berikut:
Tabel 4.13.
Hasil Uji Regresi Linier Berganda Model 1
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agusrus 2017
Dari hasil uji regresi liniear berganda dengan bantuan program SPSS versi 20
diperoleh hasil:
Constant : 3,560
DER : - 0,131
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DPR : 4,041
MOWN : 5,379
Sehingga di peroleh persamaan regresi sebagai berikut :
Y = 3,560 – 0,131 DER + 4,041 DPR + 5,379 MOWN + e
Artinya :
Karena dalam penelitian ini yang berpengaruh hanya nilai DPR maka, hanya
nilai DPR yang dapat diartikan. Koefisien regresi untuk DPR sebesar 4,041 dan
bertanda positif. Hal ini berarti setiap perubahan satu poin pada kebijakan dividen
dengan proksi DPR maka nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV yang
terjadi adalah 4,041 dengan arah yang sama.
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b. Analisis Regresi Linier Berganda Model 2 dengan Variabel Kontrol Ukuran
Perusahaan dan Umur Perusahaan
Analisis regresi berganda model 2 dalam penelitian ini digunakan dengan
menggunakan program SPSS versi 20, sehingga diperoleh hasil sebagai berikut:
Tabel 4.14.
Hasil Uji Regresi Linier Berganda Model 2
Sumber : Output SPSS, diolah pada Agustus 2017
Dari hasil uji regresi liniear berganda dengan bantuan program SPSS versi 20
diperoleh hasil:
Constant : 13,623
DER : - 0,140
DPR : 4,837
MOWN : 9,354
SIZE : 0,021
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UMUR : - 0,542
Sehingga di peroleh persamaan regresi sebagai berikut :
Y = 13,623 – 0,140 DER + 4,837 DPR + 9,354 MOWN + 0,021 SIZE – 0,542
UMUR + e
Artinya :
Karena dalam penelitian ini yang berpengaruh hanya nilai DPR maka, hanya
nilai DPR yang dapat diartikan. Koefisien regresi untuk DPR sebesar 3,929 dan
bertanda positif. Hal ini berarti setiap perubahan satu poin pada kebijakan dividen
dengan proksi DPR maka nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV yang
terjadi adalah 3,929 dengan arah yang sama dengan dipengaruhi variabel
kontrolnya yaitu umur perusahaan dengan arah yang berbeda sebesar 0,542.
2.3.Pembahasan Hasil Analisis Data
1. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dengan uji t dihasilkan
bahwa kebijakan hutang (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV) yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-
2016. Karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05, sehingga hipotesis pertama
ditolak.
Hal tersebut menunjukan bahwa penggunaan hutang seberapapun
banyaknya tidak akan berpengaruh kepada nilai perusahaan, karena jika selama
arus kas perusahaan bisa menutup pengeluaran dan bisa menghasilkan keuntungan
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lebih besar artinya angka DER yang besar tidak masalah (Modigliani dan Miller’s,
1958). Hal ini didukung oleh penelitian Ferina, (2015) dan Tumiwa, (2016)
menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Namun hal ini berbeda dengan hasil penelitian dari Fatimah, (2015) dan
Hidayat, (2013), yang menyatakan kebijakan hutang berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Karena kebijakan hutang dilihat oleh investor sebagai
cara untuk mengetahui bagaimana manajer menggunakan dana yang ada. Hasil
DER ini kosisten dengan menggunakan variabel kontrol maupun tidak, berarti
penggunaan variabel kontrol disini sudah tepat.
2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji hipotesis pada kebijakan dividen (DPR) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (PBV) yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) pada tahun 2013-2014, karena nilai signifikan lebih kecil dari
0,05, sehingga hipotesis kedua diterima.Dari hasil analisis dapat disimpulkan
bahwa kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan
membayarkan dividen secara wajar, maka perusahaan dapat membantu menarik
para investor untuk mencari dividen dan hal ini dapat membantu memelihara nilai
perusahaan. Hasil yang diharapkan oleh para investor adalah berupa dividen dan
kenaikan nilai saham.
Hubungan teori sinyal dengan kebijakan dividen sering dianggap sebagai
sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan
karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham
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perusahaan. Kenaikan jumlah dividen tunai dianggap sebagai sinyal bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa depan. Kenaikan dividen tunai
seringkali menyebabkan kenaikan harga saham yang berarti bahwa nilai
perusahaan meningkat, sementara pemotongan dividen umumnya menyebabkan
penurunan harga saham yang berarti penurunan nilai perusahaan.
Hasil ini didukung oleh penelitian dari Ferian et al, (2015) dan Prastuti &
Sudiartha, (2016) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukan bahwa perusahaan
yang membagikan dividen akan menarik investor. Sedangkan menurut Triyono,
(2015) dan Abidin, (2014) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan ditentukan hanya dengan kemampuan perusahaan
memperoleh laba dari asset. Hasil DPR ini kosisten dengan menggunakan variabel
kontrol maupun tidak, berarti variabel yang digunakan sudah tepat.
3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis pada kepemilikan manajerial (MOWN) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
(ISSI) pada tahun 2013-2016, karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05,
sehingga hipotesis ketiga ditolak.
Hasil ini dapat diamati dari 20 sampel yang ada selama empat tahun.
Saham yang beredar tidak berubah pada empat tahun pengamatan dapat dilihat
bahwa tidak ada perubahan saham yang diinvestasikan atau tidak ada penerbitan
saham baru. Besar presentasi kepemilikan saham manajerial disetiap tahunnya
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tidak mengalami kenaikan, bahkan ada yang mengalami penurunan kepemilikan
saham manajerial. Tidak adanya kenaikan saham manajemen dan saham beredar
membuat keputusan yang diambil pihak manajerial tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
Hal ini karena para pengambil keputusan juga termasuk pemegang saham
yang memiliki tujuan lain bukan untuk meningkatkan nilai perusahaan.Hasil ini
didukung oleh penelitian Warapsari & Suaryana, (2015) dan Suastini, (2016)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Sedangkan menurut Hermuningsih, (2010) dan Sofyaningsih, (2011)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang besar akan berpengaruh kepada
nilai perusahaan karena akan efektif untuk mengawasi aktivitas perusahaan. Hasil
dari MOWN ini kosisten dengan ada tidaknya variabel kontrol, berarti
penggunaan variabel kontrol tersebut sudah tepat.
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BAB V
PENUTUP
5.1. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data dan pembahasan dalam penelitian ini, maka dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Kebijakan hutang (DER) tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV) baik menggunakan variabel kontrol maupun tidak yang ada
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI), karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05. Menunjukan
bahwa hipotesis pertama ditolak, sehingga kebijakan hutang tidak dapat
digunakan untuk memprediksi Nilai Perusahaan manufaktur yang tedaftar di
ISSI pada tahun 2013-2016.
2. Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(PBV) baik menggunakan variabel kontrol maupun tidak. Sehingga dapat
diartikan kebijakan dividen (DPR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(PBV) yang ada pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI), karena nilai signifikan lebih kecil dari 0,05.
Menunjukan bahwa hipotesis kedua diterima, sehingga kebijakan dividen
dapat digunakan untuk memprediksi Nilai Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di ISSI pada tahun 2013-2016.
3. Kepemilikan manajerial (MOWN) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV)  baik dengan variabel kontrol maupun tidak yang ada pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia
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(ISSI), karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05. Menunjukan hipotesis
ketiga ditolak, sehingga kepemilikan manajerial tidak dapat digunakan untuk
memprediksi nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI pada tahun
2013-2016.
5.2. KeterbatasanPenelitian
Penelitian ini memiliki beberapa kelemahan dan keterbatasan yaitu:
1. Penelitian ini tidak lolos dalam uji asumsi klasik pada uji normalitas.
2. Penelitian ini juga tidak lolos dalam uji autokorelasi dengan nilai DW
yang sedikit diatas 4 – du.
5.3. Saran- saran
Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian ini, maka dapat dirumuskan saran
yang dapat direkomendasikan terkait dengan permasalahan yang dibahas dalam
penelitian ini diantaranya adalah:
1. Bagi para perusahaan, dapat menigkatkan nilai modal perusahaan
menggunakan laba yang ditahan perusahaan agar persen dari DER (debt
equity ratio) kecil, sehingga nilai perusahaan dapat meningkat.
2. Serta perusahaan dapat meningkatkan nilai dividen tunai agar dapat
menarik investor sehingga nilai perusahaan meningkat.
3. Perusahaan juga harus mengurangi kepemilikan manajerial yang terdapat
diperusahaan karena para pengambil keputusan juga termasuk pemegang
saham yang memiliki tujuan lain bukan untuk meningkatkan nilai
perusahaan.
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4. Bagi para investor dapat melihat kenaikan jumlah dividen tunai
perusahaan karena sebagai sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek
yang baik di masa depan. Kenaikan dividen tunai seringkali menyebabkan
kenaikan harga saham yang berarti bahwa nilai perusahaan meningkat.
5. Bagi penelitian yang akan datang diharapkan dapat meneliti tentang
faktor-faktor yang dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan selain
variabel didalam penelitian, seperti profitabilitas, kebijakan investasi dan
keadaan pasar modal.
6. Bagi penelitian yang akan datang nilai perusahaan dapat menggunakan
proksi selain price book to value (PBV) seperti harga saham, return saham
dan abnormal return.
7. Bagi peneliti yang akan datang diharapkan untuk mengambil sampel yang
lebih besar untuk memperkecil kemungkinan terjadi normalitas dan
autokorelasi.
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Lampiran 1
Perhitungan Variabel Nilai Perusahaan/PBV
(Y)
No. Perusahaan Kode Tahun
Harga
Per
Lembar
Saham
Nilai
Buku
Saham
Nilai
Perusahaan/PBV
(Y)
1 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2013 7000 6361 1.100456
2 PT. Astra International, Tbk. ASII 2013 6800 2622 2.593440
3 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2013 3650 1983 1.840645
4 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2013 2250 361 6.232687
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2013 1160 1775 0.653521
6 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2013 4500 188 23.936170
7 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2013 6600 4370 1.510297
8 PT. Indospring, Tbk INDS 2013 2675 3338 0.801378
9 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2013 590 292 2.020548
10 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2013 12000 7993 1.501314
11 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2013 8000 1150 6.956522
12 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2013 390 40 9.750000
13 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2013 26000 4400 5.909091
14 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2013 180 435 0.413793
15 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2013 3450 700 4.928571
16 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2013 11900 5883 2.022777
17 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2013 2975 260 11.442308
18 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2013 200 608 0.328947
19 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2013 3250 858 3.787879
20 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2013 4500 697 6.456241
21 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2014 8050 7337 1.097179
22 PT. Astra International, Tbk. ASII 2014 7425 2972 2.498318
23 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2014 4200 2103 1.997147
24 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2014 5000 392 12.755102
25 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2014 1500 1806 0.830565
26 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2014 5300 182 29.120879
27 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2014 6750 1695 3.982301
28 PT. Indospring, Tbk INDS 2014 1600 1786 0.895857
29 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2014 1465 326 4.493865
30 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2014 9300 8535 1.089631
31 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2014 6450 1207 5.343828
32 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2014 419 40 10.475000
33 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2014 20900 4584 4.559337
34 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2014 250 222 1.126126
35 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2014 4750 796 5.967337
36 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2014 17525 6383 2.745574
37 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2014 3000 264 11.363636
38 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2014 377 627 0.601276
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39 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2014 2850 318 8.962264
40 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2014 3670 784 4.681122
41 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2015 6550 7811 0.838561
42 PT. Astra International, Tbk. ASII 2015 6000 3125 1.920000
43 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2015 1600 2104 0.760456
44 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2015 4680 406 11.527094
45 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2015 645 2150 0.300000
46 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2015 5225 167 31.287425
47 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2015 5175 4911 1.053757
48 PT. Indospring, Tbk INDS 2015 352 2924 0.120383
49 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2015 875 335 2.611940
50 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2015 1050 8743 0.120096
51 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2015 575 1171 0.491033
52 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2015 390 37 10.540541
53 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2015 30500 5808 5.251377
54 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2015 370 220 1.681818
55 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2015 4760 1000 4.760000
56 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2015 16500 8528 1.934803
57 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2015 3445 270 12.759259
58 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2015 319 696 0.458333
59 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2015 1770 963 1.838006
60 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2015 3900 968 4.028926
61 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2016 6700 830 8.072289
62 PT. Astra International, Tbk. ASII 2016 8275 3455 2.395080
63 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2016 2050 2186 0.937786
64 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2016 6675 440 15.170455
65 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2016 1350 2984 0.452413
66 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2016 5200 148 35.135135
67 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2016 7925 5004 1.583733
68 PT. Indospring, Tbk INDS 2016 810 3151 0.257061
69 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2016 2750 408 6.740196
70 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2016 1050 9047 0.116061
71 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2016 530 1222 0.433715
72 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2016 280 37 7.567568
73 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2016 1645 280 5.875000
74 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2016 308 428 0.719626
75 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2016 960 274 3.503650
76 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2016 12950 8868 1.460307
77 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2016 20600 347 59.365994
78 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2016 300 688 0.436047
79 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2016 1995 1030 1.936893
80 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2016 4550 1208 3.766556
Sumber: Data Sekunder yang Diolah
Agustus 2017.
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Lampiran 2
Perhitungan Variabel
KebijakanHutang/DER(X1)
No. Perusahaan Kode Tahun
Total Hutang
(jutaan
rupiah)
Total Modal
(jutaan
rupiah)
DER (X1)
1 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2013 778666 2760727 0.282051
2 PT. Astra International, Tbk. ASII 2013 107806000 106188000 1.015237
3 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2013 3058924 9558754 0.320013
4 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2013 76167 162861 0.467681
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2013 541352 528274 1.024756
6 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2013 123246 150903 0.816723
7 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2013 39719600 38373129 1.035089
8 PT. Indospring, Tbk INDS 2013 443652 1752865 0.253101
9 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2013 847584 1624354 0.521798
10 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2013 82783 415784 0.199101
11 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2013 31229 110468 0.282697
12 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2013 253786 375279 0.676260
13 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2013 5771077 3938760 1.465201
14 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2013 162339 301089 0.539173
15 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2013 694304 1006799 0.689615
16 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2013 262961 1182990 0.222285
17 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2013 1052115 855323 1.230079
18 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2013 1551242 170677 9.088758
19 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2013 1545006 3862951 0.399955
20 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2013 866474 2015146 0.429981
21 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2014 733749 3184642 0.230402
22 PT. Astra International, Tbk. ASII 2014 115705000 120324000 0.961612
23 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2014 4244369 10136557 0.418719
24 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2014 129648 178650 0.725709
25 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2014 746598 537551 1.388888
26 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2014 113539 146296 0.776091
27 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2014 44710509 41228376 1.084460
28 PT. Indospring, Tbk INDS 2014 454347 1828318 0.248505
29 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2014 1157040 1811143 0.638845
30 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2014 156123 443978 0.351646
31 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2014 23964 115951 0.206674
32 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2014 250328 374874 0.667766
33 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2014 6190553 4100554 1.509687
34 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2014 178206 153368 1.161950
35 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2014 602558 1146837 0.525409
36 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2014 569730 1283504 0.443886
37 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2014 1054262 869248 1.212844
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38 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2014 1499792 1761493 0.851432
39 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2014 1460391 4132338 0.353406
40 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2014 651983 2265097 0.287839
41 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2015 880052 3390223 0.259585
42 PT. Astra International, Tbk. ASII 2015 118902000 126533000 0.939692
43 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2015 4195684 10143426 0.413636
44 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2015 108900 182933 0.595300
45 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2015 845932 639893 1.321990
46 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2015 96768 133911 0.722629
47 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2015 48709933 43121593 1.129595
48 PT. Indospring, Tbk INDS 2015 634889 1919038 0.330837
49 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2015 1374127 1862096 0.737946
50 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2015 184730 454804 0.406175
51 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2015 21341 112441 0.189797
52 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2015 252977 345451 0.732309
53 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2015 6148255 5194459 1.183618
54 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2015 225066 152004 1.480658
55 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2015 779860 1440246 0.541477
56 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2015 367225 1714871 0.214141
57 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2015 975540 886846 1.100011
58 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2015 1400430 1956920 0.715630
59 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2015 1947588 4337140 0.449049
60 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2015 742490 2797505 0.265412
61 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2016 1905626 3599264 0.529449
62 PT. Astra International, Tbk. ASII 2016 121949000 139906000 0.871650
63 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2016 4075716 10536558 0.386817
64 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2016 98315 197744 0.497183
65 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2016 538044 887920 0.605960
66 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2016 42003 118477 0.354525
67 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2016 38233092 43941423 0.870092
68 PT. Indospring, Tbk INDS 2016 409208 2068063 0.197870
69 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2016 2341155 2271407 1.030707
70 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2016 215209 470603 0.457305
71 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2016 45511 117316 0.387935
72 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2016 270776 338968 0.798825
73 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2016 6652165 6265255 1.061755
74 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2016 272088 296151 0.918748
75 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2016 674685 1580055 0.427001
76 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2016 401942 1783158 0.225410
77 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2016 987601 1141668 0.865051
78 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2016 1358241 1932355 0.702894
79 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2016 1950534 4635273 0.420802
80 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2016 749966 3489233 0.214937
Sumber: Data Sekunder yang
Diolah Agustus 2017.
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Lampiran 3
Perhitungan Variabel Kebijakan Deviden/DPR (X2)
No. Perusahaan Kode Tahun DPS EPS DPR (X2)
1 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2013 80 780 0.102564
2 PT. Astra International, Tbk. ASII 2013 64 480 0.133333
3 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2013 22 222 0.099099
4 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2013 175 140 1.250000
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2013 100 219 0.456621
6 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2013 494 621 0.795491
7 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2013 185 285 0.649123
8 PT. Indospring, Tbk INDS 2013 475 350 1.357143
9 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2013 5 39 0.128205
10 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2013 400 1245 0.321285
11 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2013 150 1498 0.100134
12 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2013 47 520 0.090385
13 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2013 230 1165 0.197425
14 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2013 3 16 0.187500
15 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2013 60 214 0.280374
16 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2013 370 796 0.464824
17 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2013 14 39 0.358974
18 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2013 10 12 0.833333
19 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2013 75 141 0.531915
20 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2013 10 113 0.088496
21 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2014 80 1057 0.075686
22 PT. Astra International, Tbk. ASII 2014 64 474 0.135021
23 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2014 24 181 0.132597
24 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2014 175 400 0.437500
25 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2014 100 138 0.724638
26 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2014 481 413 1.164649
27 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2014 142 372 0.381720
28 PT. Indospring, Tbk INDS 2014 100 193 0.518135
29 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2014 10 42 0.238095
30 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2014 400 942 0.424628
31 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2014 200 771 0.259403
32 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2014 12 78 0.153846
33 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2014 230 451 0.509978
34 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2014 4 24 0.166667
35 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2014 60 271 0.221402
36 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2014 370 867 0.426759
37 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2014 10 71 0.140845
38 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2014 5 11 0.454545
39 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2014 75 129 0.581395
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40 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2014 10 98 0.102041
41 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2015 80 786 0.101781
42 PT. Astra International, Tbk. ASII 2015 64 357 0.179272
43 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2015 61 66 0.924242
44 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2015 100 300 0.333333
45 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2015 100 179 0.558659
46 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2015 325 131 2.480916
47 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2015 15 93.32 0.160737
48 PT. Indospring, Tbk INDS 2015 55 144 0.381944
49 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2015 11 45 0.244444
50 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2015 40 88 0.454545
51 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2015 100 200 0.500000
52 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2015 66 390 0.169231
53 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2015 160 1364 0.117302
54 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2015 5 30 0.166667
55 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2015 50 297 0.168350
56 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2015 390 2708 0.144018
57 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2015 17 104 0.163462
58 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2015 5 9 0.555556
59 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2015 64 116 0.551724
60 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2015 10 180 0.055556
61 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2016 80 600 0.133333
62 PT. Astra International, Tbk. ASII 2016 55 374 0.147059
63 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2016 72 87 0.827586
64 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2016 120 556 0.215827
65 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2016 100 420 0.238095
66 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2016 113 14 8.071429
67 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2016 168 433 0.387991
68 PT. Indospring, Tbk INDS 2016 55 75 0.733333
69 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2016 11 48 0.229167
70 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2016 40 81 0.493827
71 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2016 500 650 0.769231
72 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2016 20 949 0.021075
73 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2016 300 610 0.491803
74 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2016 6 30 0.200000
75 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2016 35 79 0.443038
76 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2016 410 806 0.508685
77 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2016 130 1187 0.109520
78 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2016 5 12 0.416667
79 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2016 50 119 0.420168
80 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2016 10 243 0.041152
Sumber: Data Sekunder yang Diolah Agustus
2017.
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Lampiran 4
Perhitungan Variabel Kepemilikan Manajerial (X3)
No. Perusahaan Kode Tahun KepemilikanManajerial
Jumlah Saham
Beredar
MOWN
(X3)
1 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2013 20000 434000000 0.00004608
2 PT. Astra International, Tbk. ASII 2013 14590000 40483553140 0.00036039
3 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2013 3103000 4819733000 0.00064381
4 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2013 124934471 450000000 0.27763216
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2013 2250000 297500000 0.00756303
6 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2013 318650 800371500 0.00039813
7 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2013 1380020 8780426500 0.00015717
8 PT. Indospring, Tbk INDS 2013 353148 525000000 0.00067266
9 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2013 125000 5554000000 0.00002251
10 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2013 129500 52016000 0.00248962
11 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2013 2459500 9600000 0.25619792
12 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2013 28148000 9182956945 0.00306524
13 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2013 953974 894347989 0.00106667
14 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2013 864000 690740500 0.00125083
15 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2013 120093806 1439668860 0.08341766
16 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2013 10472154 201066667 0.05208299
17 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2013 47341400 3286962558 0.01440278
18 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2013 41986109 2808000000 0.01495232
19 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2013 4383000 4500000000 0.00097400
20 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2013 514055500 2888382000 0.17797352
21 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2014 20000 434000000 0.00004608
22 PT. Astra International, Tbk. ASII 2014 11615000 40483553140 0.00028691
23 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2014 1016750 4819733000 0.00021096
24 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2014 124934471 450000000 0.27763216
25 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2014 2250000 297500000 0.00756303
26 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2014 310150 800371500 0.00038751
27 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2014 1380080 8780426500 0.00015718
28 PT. Indospring, Tbk INDS 2014 2856434 656249710 0.00435266
29 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2014 125000 5554000000 0.00002251
30 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2014 120500 52016000 0.00231659
31 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2014 2417500 9600000 0.25182292
32 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2014 1441463500 9182946945 0.15697178
33 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2014 953974 8943479898 0.00010667
34 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2014 864000 69074500 0.01250823
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35 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2014 120093806 1439668860 0.08341766
36 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2014 10460266 201066667 0.05202387
37 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2014 33962800 3286962558 0.01033258
38 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2014 33336559 2808000000 0.01187199
39 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2014 3650000 4500000000 0.00081111
40 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2014 525776500 2888382000 0.18203150
41 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2015 20000 434000000 0.00004608
42 PT. Astra International, Tbk. ASII 2015 14915000 40483553140 0.00036842
43 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2015 1016750 481733000 0.00211061
44 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2015 129934471 450000000 0.28874327
45 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2015 2250000 595000000 0.00378151
46 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2015 314150 800371500 0.00039251
47 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2015 1440020 8780426500 0.00016400
48 PT. Indospring, Tbk INDS 2015 2856434 656249710 0.00435266
49 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2015 125000 5554000000 0.00002251
50 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2015 129500 52016000 0.00248962
51 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2015 2433500 9600000 0.25348958
52 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2015 1451463500 9182946945 0.15806075
53 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2015 953974 894349989 0.00106667
54 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2015 1669640 690740500 0.00241717
55 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2015 115119453 1439668860 0.07996245
56 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2015 273004 201066667 0.00135778
57 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2015 34024950 3286962558 0.01035149
58 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2015 243175000 2808000000 0.08660078
59 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2015 3070000 4500000000 0.00068222
60 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2015 517156900 2888382000 0.17904727
61 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2016 20000 434000000 0.00004608
62 PT. Astra International, Tbk. ASII 2016 16190000 40483553140 0.00039992
63 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2016 1016750 4819733000 0.00021096
64 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2016 129934471 450000000 0.28874327
65 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2016 2250000 595000000 0.00378151
66 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2016 21500 800371500 0.00002686
67 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2016 1440020 8780426500 0.00016400
68 PT. Indospring, Tbk INDS 2016 2856434 656249710 0.00435266
69 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2016 126000 5554000000 0.00002269
70 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2016 863000 52016000 0.01659105
71 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2016 2274500 9600000 0.23692708
72 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2016 1456463500 9182946945 0.15860524
73 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2016 5638834400 223586999725 0.02521987
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74 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2016 1938640 690740500 0.00280661
75 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2016 3807741520 5758675440 0.66121829
76 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2016 286004 201066667 0.00142243
77 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2016 33990250 3286962558 0.01034093
78 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2016 201983000 28080000000 0.00719313
79 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2016 2679500 4500000000 0.00059544
80 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2016 331828800 2888382000 0.11488397
Sumber: Data Sekunder yang Diolah
Agustus 2017.
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Lampiran 6
Perhitungan Variabel Ukuran Perusahaan (X4)
No. Perusahaan Kode Tahun
Total Aktiva
(jutaan
rupiah)
Ukuran
Perusahaan
(X4)
1 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2013 3539393 15.0794658
2 PT. Astra International, Tbk. ASII 2013 213994000 19.1814585
3 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2013 12617678 16.3506094
4 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2013 239028396 19.2920929
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2013 1069627 13.8828205
6 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2013 274151 12.5214343
7 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2013 78092789 18.1734083
8 PT. Indospring, Tbk INDS 2013 2196518 14.6023839
9 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2013 2471939 14.7205134
10 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2013 498567 13.1194933
11 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2013 141697 11.8614463
12 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2013 629065 13.3519899
13 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2013 9709836 16.08865
14 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2013 301989 12.6181459
15 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2013 1701103 14.3467874
16 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2013 1907438 14.4612715
17 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2013 1712710 14.3535875
18 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2013 3260919 14.9975196
19 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2013 5407957 15.5033819
20 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2013 2811620 14.8492714
21 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2014 3918391 15.1811917
22 PT. Astra International, Tbk. ASII 2014 236029000 19.2794652
23 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2014 14380928 16.4814134
24 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2014 308298067 19.5465776
25 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2014 1284150 14.0656076
26 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2014 259894 12.4680291
27 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2014 85938885 18.269147
28 PT. Indospring, Tbk INDS 2014 282666 12.5520213
29 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2014 2968184 14.9034609
30 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2014 600102 13.3048549
31 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2014 139915 11.8487904
32 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2014 625203 13.3458317
33 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2014 10291108 16.1467908
34 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2014 331574 12.7116063
35 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2014 1749396 14.3747811
36 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2014 1853235 14.4324433
37 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2014 1923510 14.4696622
38 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2014 3261285 14.9976318
39 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2014 5592730 15.5369781
40 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2014 2917083 14.8860947
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41 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2015 2027288 14.5222095
42 PT. Astra International, Tbk. ASII 2015 245435000 19.3185427
43 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2015 14339110 16.4785013
44 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2015 291834622 19.4916978
45 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2015 1485826 14.2114814
46 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2015 230679 12.3487824
47 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2015 91831526 18.3354662
48 PT. Indospring, Tbk INDS 2015 2553928 14.7531431
49 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2015 3236224 14.9899178
50 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2015 639330 13.368176
51 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2015 133782 11.8039669
52 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2015 598429 13.3020632
53 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2015 11342715 16.2440862
54 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2015 377110 12.8402922
55 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2015 2220108 14.6130664
56 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2015 2082096 14.5488856
57 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2015 1862386 14.437369
58 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2015 3357359 15.0266652
59 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2015 6284729 15.6536333
60 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2015 3539995 15.0796359
61 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2016 5504890 15.5211473
62 PT. Astra International, Tbk. ASII 2016 261855000 19.3833015
63 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2016 14612274 16.4973724
64 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2016 296060495 19.5060744
65 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2016 1425964 14.1703586
66 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2016 160480 11.9859246
67 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2016 82174515 18.2243558
68 PT. Indospring, Tbk INDS 2016 2477272 14.7226685
69 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2016 4612562 15.344294
70 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2016 685812 13.4383588
71 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2016 162828 12.0004497
72 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2016 609745 13.3207961
73 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2016 12022421 16.3022839
74 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2016 568239 13.2502974
75 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2016 2254740 14.6285452
76 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2016 2185101 14.5971726
77 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2016 2129269 14.5712893
78 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2016 3290596 15.0065793
79 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2016 6585807 15.7004274
80 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2016 4239199 15.2598849
Sumber: Data Sekunder yang Diolah Agustus
2017.
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Lampiran 7
Perhitungan Variabel Umur Perusahaan (X5)
No. Perusahaan Kode Tahun
Umur
Perusahaan
(X5)
1 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2013 18
2 PT. Astra International, Tbk. ASII 2013 23
3 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2013 15
4 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2013 23
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2013 17
6 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2013 24
7 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2013 19
8 PT. Indospring, Tbk INDS 2013 23
9 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2013 12
10 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2013 20
11 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2013 23
12 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2013 8
13 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2013 23
14 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2013 20
15 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2013 17
16 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2013 20
17 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2013 5
18 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2013 23
19 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2013 19
20 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2013 23
21 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2014 19
22 PT. Astra International, Tbk. ASII 2014 24
23 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2014 16
24 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2014 24
25 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2014 18
26 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2014 25
27 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2014 20
28 PT. Indospring, Tbk INDS 2014 24
29 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2014 13
30 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2014 21
31 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2014 24
32 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2014 9
33 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2014 24
34 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2014 21
35 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2014 18
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36 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2014 21
37 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2014 6
38 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2014 24
39 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2014 20
40 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2014 24
41 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2015 20
42 PT. Astra International, Tbk. ASII 2015 25
43 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2015 17
44 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2015 25
45 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2015 19
46 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2015 26
47 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2015 21
48 PT. Indospring, Tbk INDS 2015 25
49 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2015 14
50 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2015 22
51 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2015 25
52 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2015 10
53 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2015 25
54 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2015 22
55 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2015 19
56 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2015 22
57 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2015 7
58 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2015 25
59 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2015 21
60 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2015 25
61 PT. Asahimas Flat Glass, Tbk. AMFG 2016 21
62 PT. Astra International, Tbk. ASII 2016 26
63 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO 2016 18
64 PT. Indo Kordsa, Tbk BRAM 2016 26
65 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk CEKA 2016 20
66 PT. Citra Tubindo, Tbk CTBN 2016 27
67 PT. Indofood Sukses Makmur,  Tbk INDF 2016 22
68 PT. Indospring, Tbk INDS 2016 26
69 PT. Kimia Farma (Persero), Tbk KAEF 2016 15
70 PT. Lion Metal Works, Tbk LION 2016 23
71 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH 2016 26
72 PT. Multistrada Arah Sarana, Tbk MASA 2016 11
73 PT.  Mayora Indah, Tbk MYOR 2016 26
74 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT 2016 23
75 PT. Selamat Sempurna, Tbk. SMSM 2016 20
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76 PT. Mamdom Indonesia, Tbk TCID 2016 23
77 PT. Chandra Asri Petrochemical, Tbk TPIA 2016 8
78 PT. Trias Sentosa, Tbk TRST 2016 26
79 PT. Tempo Scan Pasific, Tbk TSPC 2016 22
80 PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk ULTJ 2016 26
Sumber: Data Sekunder yang Diolah Agustus
2017.
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Lampiran 8
Hasil Uji Regresi Linier Berganda Model 1  tanpa variabel kontrol
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Hasil Uji Regresi Linier Berganda Model 2  dengan variabel kontrol ukuran
perusahaan dan umur perusahaan
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Hasil Uji Statistik Deskriptif
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Hasil Uji Asumsi Klasik tanpa Variabel Kontrol
1. Uji Normalitas
2. Uji Heteroskedasititas
3. Uji Multikolinieritas
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4. Uji Autokorelasi
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Hasil Uji Asumsi Klasik dengan Ukuran Perusahaan dan Umur Perusahaan
sebagai Variabel Kontrol
1. Uji Normalitas
2. Uji Heteroskedasitas
3. Uji Multikolinieritas
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4. Uji Autokorelasi
iLampiran 14
Jadwal Penelitian
No
Bulan Jan-17 Feb-17 Maret-17 April-17 Mei-17 Juni-17 Juli-17 Agst-17 Okt-17
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
1 Penyusunan
Proposal
x
2 Konsultasi x x x x x x x x x x x x
3 Revisi
Proposal
x x x
4 Pengumpulan
Data
x x x
5 Analisis Data x x x
6 Penulisan
Akhir Naskah
Skripsi
x x
7 Pendaftaran
Munaqosah
x
8 Munaqosah x
9 Revisi Skripsi x x x
